
























































2016 年 中 央 一 号 文件 明确 提出 要 开展 农产品 期 权 试点 ^“， 这 充分 表明 国家 管理 层面 对 期 权 这 一 投资 工具 的 认可 ! 期 权 的 推出 ， 对 市 场 而 言 不 
仅仅 是 多 了 一 个 投资 工具 ， 更 重要 的 是 可 以 实现 期 货 和 期 权 共 同 结合 ， 构 造 更 好 的 投资 、 避 险 策略 。 只 有 工具 的 多 样 化 、 策 略 闪 FE， 
最 大 化 地 规避 风险 ， 俩 市 场 运行 更 加 平稳 。 


美联储 前 主 席 格 林 斯 潘 曾 指出 : “衍生 工具 具有 一 种 与 生 俱 来 化 解 各 种 风险 的 能 力 ， i 日 又 最 愿意 承担 风险 的 
投资 者 。” 期 权 交易 为 投资 者 提供 了 更 加 灵活 多 样 的 投资 避 险 工具 ， 具 有 上 比 期 货 交易 更 大 的 优势 、 更 大 的 魅力 。 


期 权 交易 使 上 共有 不 同 目的 的 投资 者 走 到 一 起 : 有 人 是 冲 着 期 权 更 高 的 杠杆 作用 和 买方 风险 有 限 而 
场 ， 希 望 从 自己 的 预测 中 用 期 权 获取 利润 ， 更 有 人 把 期 权 作为 一 种 避 险 工具 以 保护 网 货 商品 或 期 货 


避 
入 历史 上 出 现 的 风险 ， 与 交易 机 制 不 健全 有 很 大 关系 。 尽 性 
步 的 避 险 工具 ， 不 仅 有 利于 投资 心态 的 稳定 ， 更 有 利于 期 货 市 场 功 
易 才能 更 好 地 服务 实体 经 济 。 



































































































































































































































人 是 冲 着 价格 的 变 
仓 椒 各 信 答 到 由 妆 双 的 最 向 。 
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推出 期 权 交 易 ， 利 用 灵活 多 样 的 期 权 交易 策略 为 广大 市 
能 的 发 挥 。 中 国 商品 期 货 市 场 现在 的 容量 有 限 ， 但 潜力 无 
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来 说 ， ， 虽 然 很 多 的 有 限 加 在 一 起 也 会 很 大 ， 但 无 论 如 何 ， 买 方 的 风险 是 可 以 预见 和 控制 的 ， 而 卖方 的 风险 理论 上 是 小 
5 的， 条 才 来 说 ， 拓 从 没 有 的 风险 和 问题， 三 有 比 基 信 多 和 多 和 中 可 以 可 寻 险 。 由 此 和 天 角度 在， 基 机 交 
从 小 得 多 。 


P 央 一 号 文件 提 出 稳步 扩大 “保险 十 货 “ 试 点 ， 实 际 上 就 是 利 期 权 给 农产品 价格 波动 上 保险 "。 以 前 是 国家 拿 100% 的 资金 去 收购 农 
品 ， 现在 是 农民 出 保险 费 《可 能 是 现货 价值 58 左 右 的 资金 ， 国 家 财政 也 可 出 一 部 分 ) 就 可 以 确保 粮食 的 最 低 卖 价 ， 这 其 实 相当 于 农民 买 了 
， 保 险 费 就 是 是 期 权 的 权利 金 。 农民 买 了 保险 (比如 50 元 / 吨 保费 )， 价格 下 跌 的 差价 由 保险 公司 承担 (比如 保险 承诺 价 为 2000 

/ 吨 ， 如 果 价格 到 期 跌 到 1800 元 / 吨 ， 则 跌 差 200 元 / 吨 由 保险 公司 承 险 公司 认 赔 吗 ? 试点 一 旦 扩大 ， 保 险 公司 承担 的 

。 因 此 ， 保 险 公 司 也 需要 转移 风险 ， 这 就 要 靠 其 仿 。 了 期 货 和 期 权 等 避 险 工具 的 选择 ， 才 能 健康 平稳 

展 “保险 期货。 a 接 参 与 期 货 和 期 权 投资 进 以 与 第 三 方 签订 场 外 期 权 等 合同 来 避 险 。 尤 其 初期 只 有 两 个 期 权 品 

. 有 货 “试点 还 得 靠 场 外 期 权 ， 由 专业 投资 


用 投资 者 来 说 ， 有 了 期 权 ， 如 果 不 希 望 风险 扩大 ， 就 可 以 有 
人 心 会 稳 ， 投 资 者 的 持仓 部 位 暴露 得 会 少 点 ， 操 纵 市 场 的 相对 难度 就 大 ， 期 货 市 场 
参与 到 期 货 市 场 中 来 ! 


考虑 到 初学 者 芭 、 导 ， 
触 到 的 国内 外 期 权 书籍 的 优点 ， 同 时 尽 
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沁 马 


险 ， 也 可 以 用 期 权 进行 回避 。 交 易 策略 多 了 ， 
平稳 。 希 望 商品 期 权 的 推出 
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通俗 的 语言 和 简洁 的 图 表 表达 ， 以 增强 读者 的 感性 认识 。 写 作 过 程 中 ， 我 尽 可 能 吸收 所 接 
数学 模型 。 有 关 期 权 模型 大 家 都 在 使 用 ， 只 需要 输入 要 求 的 参数 即 可 ， 读 者 基本 没 
了 《期 权 投资 》 一 书 ， 市 场 总 体 反 映 是 "深入 浅 出、 通俗 易 懂 ^“。10 多 年 过 去 了 ， 该 书 
资 者 要 求 ， 笔者 在 2007 年 进行 了 简单 修订 ， 之 后 因为 种 种 原因 搁置 出 版 。 而 今 ， 期 权 上 市 
设 出 点 力 ， 于 是 ， 经 过 再 次 认真 修订 ， 付 梓 出 版 ， 以 给 读者 。 


点 
由 于 2016 年 中 央 一 号 文件 提出 的 期 权 是 商品 期 权 ， 笔 者 又 在 商品 交易 所 工作 ， 因 此 ， 本 书 所 论 * 期 权 * 限 定 为 商品 期 权 ， 书 名 改 为 《商品 其 
， 外 章 “ 金 融 期 权 “ 一 章 ， 国 内 外 以 商品 定位 的 期 权 书 极 少 ， 大 多 以 金融 为 主 。 原 书 第 八 章 "做 市 商 对 期 权 的 运用 “对 一 般 投 
资 者 不 太 适 用， 况且 国内 商品 期 权 . 期 就 有 商 ， 它们 对 做 市 有 着 深刻 的 认识 ， 笔 者 就 不 在 此 班 门 弄 佐 了 。 原 书 第 十 二 章 " 中 国 期 权 交 
易 市 场 的 构建 <^， 鉴 于 期 权 即 将 上 市 ， 市 场 已 具备 维 形 ， 不 再 歼 述 。 
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本 书 的 读者 群 定位 立 仍 为 期 权 初 学 省， 语言 上 尽 可 能 通俗 易 懂 ， 且 由 浅 入 深 ,是 系统 学 好 期 权 、 oe 参考 。 这 次 修订 把 大 连 商品 交易 
所 和 郑州 商品 交易 所 的 期 权 规则 融入 其 中 ， 使 读者 充分 认识 并 感受 期 权 规则 的 重要 性 ， 也 利于 尽早 参与 。 需 要 说 明 的 是 ， 这 是 上 市 祈 期 的 规 
A 实践 中 交易 所 还 会 视 市 场 具体 情况 而 调整 ， 投 资 者 具体 操作 应 按 商品 交易 所 管理 办 法 规定 执行 。 本 书 有 不 准确 的 地 方 ， 恕 不 承担 法 律 责 
本 书 由 大 连 商品 交易 所 交易 部 陈 安 平 、 侍 晓 、 肖 家 曦 和 郑州 商品 交易 所 期 货 及 衍生 品 部 杨 晨 辉 帮助 审核 ， 在 此 深 表 感谢 ! 

视 愿 商品 期 权 开 市 大 吉 ! 祝愿 广大 投资 者 更 好 利用 新 的 投资 工具 
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魏 振 祥 


2016 年 2 月 于 大 连 


第 一 草 ”期 权 概 述 


期 权 是 一 种 投资 工具 ， 不 仅 期 货 交 易 者 可 以 使 用 ， 现 货 商 也 可 使 用 。 


比如 你 想 买 一 套房 ， 与 房产 商谈 好 是 每 平方 米 9000 元 ， 并 预付 了 2 万 元 定金 ， 这 样 就 决定 只 要 你 想 买 进 ， 对 方 必须 卖 出 ( 义 
务 ) ， 买 与 不 买 是 你 的 权利 。 即 使 房价 上 涨 ， 房 产 商 也 必须 卖 出 ; 如 果 房价 下 跌 ， 你 可 以 不 买 ， 大 不 了 定金 不 要 。 这 就 是 期 权 的 
基本 和 雏形。 


在 期 权 中 ， 房 价 每 平方 米 9000 元 叫 作 “ 行 权 价 格 ”， 定 金 叫 作 “ 权 利 金 ”。 这 里 ,你 是 “买方 ”， 最 大 损失 是 定金 。 你 交 
了 定金 就 可 买 进 ， 这 在 期 权 中 叫 “ 买 进 了 看 涨 期 权 ”。 


房价 在 不 同 地段 、 不 同 楼 层 、 不 同 规格 、 不 同 消费 群体 等 条 件 下 都 是 不 同 的 ， 期 权 也 考虑 到 各 种 需要 ， 设 计 了 不 同 的 行 权 价 
格 供 投资 者 选择 。 


至 于 定金 交 多 少 ， 是 2 万 元 ， 还 是 1 万 元 ， 是 你 们 自己 的 事 ， 只 要 双方 认可 就 可 成 交 。 在 期 权 交易 中 ， 只 要 你 选择 了 行 权 价 
格 ， 权 利 金 就 可 与 期 货 一 样 进行 竞价 。 


其 实 ， 在 现实 生活 中 ， 这 样 的 例子 还 很 多 。 比 如 ， 在 豆粕 、 和 白糖 的 购买 中 ， 你 可 以 预付 定金 ， 谈 尼 按 一 定 的 价格 买 进 ， 这 是 
一 种 信用 ， 对 方 收 了 定金 就 应 该 按 承诺 履行 义务 。 


= 基本 概念 必 


期 权 


在 中 国 台湾 ， 有 人 形容 “期 权 是 穷人 的 期 货 ” ， 因 为 它 资 金成 本 低 ， 风 险 也 低 ， 但 仍 与 期 货 一 样 ， 享 有 高 获 利 的 机 会 ， 所 以 
资金 友 厚 的 人 做 期 货 ， 资 金 不 足 的 人 做 期 权 。 


在 韩国 ， 连 家 庭 主妇 都 做 期 权 ， 就 像 我 国 原来 卖 茶叶 蛋 的 也 做 股票 一 样 。 期 权 神 秘 吗 ”家 庭 主妇 都 能 做 ， 你 认为 神秘 吗 ? 


期 权 ， 可 以 满足 所 有 人 的 需要 : 钱 不 多 的 可 以 买 期 权 ， 买 期 权 就 是 买 保险 ;， 钱 多 的 买卖 都 行 ， 而 且 想 怎么 玩 都 行 。 不 懂 的 或 
懂得 少 的 ， 可 以 做 简单 的 买卖 ， 因 为 风险 既定 ; 懂得 多 的 ， 期 权 更 是 一 个 发 挥 才智 的 东西 ， 可 以 要 多 复杂 有 多 复杂 ， 因 为 的 确 有 
展 多 策略 可 以 利用 。 总 之 ， 期 权 知 识 的 了 解 可 浅 可 深 ， 只 要 了 解 了 期 权 是 个 什么 东西 ， 就 可 以 简单 地 操作 。 要 想 友 挥 聪明 才智 巧 
赚钱 ， 更 应 该 去 深入 地 研究 和 掌握 它 。 























【 例 1-1】 豆 粕 的 贸易 商 与 加 工厂 签订 了 一 份 合 同 ， 要 在 2016 年 9 月 按照 2400 元 / 吨 的 价格 购买 豆粕 ， 贸 易 商 交 了 30 元 / 吨 的 定金 。 如 果 这 是 
份 现货 合同 ， 则 最 终 不 论 价格 如 何 涨 跌 双 方 都 必须 履约 ， 如果， 误 不 恨 约 就 基建 约 。 如 果 双 方 提前 说 好 了 ， 贸易 商 交 了 定金 有 在 9 月 按照 
2400 元 / 吨 购 买 的 权利 ， 价 格 低 时 可 以 不 买 ， 这 就 变 成 了 期 权 。 价 格 涨 了 ， 对 贸易 商 有 利 ( 可 以 低 价 按照 2400 元 / 吨 购买 》 ， 就 行 权 ， 且 加 
三 必须 卖 出 ， 价 格 路 了 ， 对 贸易 商 不 利 〈 没 必要 高 价 买 了 ) ， 可 以 不 行 权 ， 加 工厂 也 不 能 强求 ， 因 为 提前 说 好 的 ， 加 工 广 也 有 预期 。 












































































































































【 例 1-2】 反 过 来 ， 豆 粕 的 加 工厂 与 贸易 商 签订 了 一 份 合同 ， 要 在 2016 年 9 月 按照 2400 元 / 吨 的 价格 卖 出 豆粕 ， 加 工厂 交 了 30 元 / 吨 的 定金 。 
如 果 这 是 一 份 de 价格 如 何 双方 都 必须 履约 ， 如 果 一 | 0 有 在 9 月 按照 2400 
元 / 吨 卖 出 的 权利 ， 价格 高 时 可 以 不 卖 ， 这 就 变 成 了 期 权 。 现 货 价格 跌 了 ， 执 行 合 同 对 加 工 利 ， 就 要 求 执行 ， 贸 易 商 也 必须 执行 〈 按 2400 
元 / 吨 买 进 ) ; 价格 涨 了 ， 对 加 工厂 不 利 〈 没 必要 低 价 卖 了 ) ， 它 可 以 不 行 权 ， 虽 易 袖 记 才能 E 强 求 。 
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也 许 有 人 会 问 ， 有 这 样 的 好 事 ”! 有 利 就 行 权 ， 不 利 就 不 行 权 ! 那 谁 来 保证 合同 执行 呢 ? 这 就 需要 一 个 场 内 市 场 ， 由 交易 所 
(或 清算 所 ) 来 担保 。 卖 方 在 不 利 时 必须 通过 场 内 期 货 或 期 权 避 险 。 只 有 在 不 利 方 有 了 避 险 机 制 保证 后 ， 它 才 会 心甘情愿 地 履约 
合同 。 


在 上 例 中 ， 谁 交 了 定金 〈 即 权利 金 ) ， 谁 就 有 了 主动 权 ， 行 情 不 利 时 是 可 以 合理 地 不 行 权 的 。 这 与 现货 贸易 中 的 违约 结果 相 
似 ， 但 实质 不 同 ， 因 为 这 种 方式 大 家 都 有 预期 ， 不 会 有 纠纷 ， 更 不 影响 信誉 、 不 伤 和 气 ! 


期 权 (option) 是 指 某 一 标的 物 的 买卖 权 或 选择 权 。 买 方 具有 在 某 一 限定 时 期 内 按 某 一 指定 的 价格 买 进 或 卖 出 某 一 特定 商 
品 或 合约 的 权利 。 这 种 权利 是 买方 拥有 的 一 种 权利 ， 并 非 一 种 义务 。 


需要 说 明 的 是 ， 期 权 的 概念 是 站 在 买方 的 角度 定义 的 ， 以 后 的 很 多 概念 都 是 从 买方 定义 的 ， 比 如 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 、 实 值 


期 权 、 虚 值 期 权 、 权 利 的 放弃 等 
期 权 的 特点 : 
(1) 买方 要 想 获 得 权利 必须 向 卖方 支付 一 定数 量 的 定金 ( 指 权 利 金 ) 。 
(2) 期 权 买 方 取得 的 权利 是 未 来 的 。 
(3) 期 权 买方 在 未 来 买卖 的 标的 物 是 特定 的 。 
(4) 期 权 买方 在 未 来 买卖 标的 物 的 价格 是 事先 规定 好 的 ( 指 行 权 价格 ) 。 
(5) 期 权 买方 可 以 买 进 标的 物 ， 也 可 以 卖 出 标的 物 。 


(6) 期 权 买方 取得 的 是 买卖 的 权利 ， 而 不 负 有 必须 买 进 或 卖 出 的 义务 。 买 方 有 执行 的 权利 ， 也 有 不 执行 的 权利 ， 完 全 可 以 
灵活 选择 。 


期 权 是 某 一 标的 物 的 买卖 权 或 选择 权 。 
期 权 是 一 种 衍生 金融 工具 ， 但 又 远 不 仅仅 是 一 种 衍生 金融 工具 。 


期 权 的 标的 物 包 括 现货 和 期 货 ， 而 本 书 所 介绍 的 期 权 标的 物 为 期 货 合约 。 


一 基本 概念 


期 权 


在 中 国 台湾 ， 有 人 形容 “期 权 是 穷人 的 期 货 ” ， 因 为 它 资 金成 本 低 ， 风 险 也 低 ， 但 仍 与 期 货 一 样 ， 享 有 高 获 利 的 机 会 ， 所 以 
资金 友 厚 的 人 做 期 货 ， 资 金 不 足 的 人 做 期 权 。 


在 韩国 ， 连 家 庭 主妇 都 做 期 权 ， 就 像 我 国 原来 卖 茶叶 蛋 的 也 做 股票 一 样 。 期 权 神 秘 吗 ”家 庭 主妇 都 能 做 ， 你 认为 神秘 吗 ? 


期 权 ， 可 以 满足 所 有 人 的 需要 : 钱 不 多 的 可 以 买 期 权 ， 买 期 权 就 是 买 保险 ;， 钱 多 的 买卖 都 行 ， 而 且 想 怎么 玩 都 行 。 不 懂 的 或 
懂得 少 的 ， 可 以 做 简单 的 买卖 ， 因 为 风险 既定 ; 懂得 多 的 ， 期 权 更 是 一 个 发 挥 才智 的 东西 ， 可 以 要 多 复杂 有 多 复杂 ， 因 为 的 确 有 
民 多 策略 可 以 利用 。 总 之 ， 期 权 知 识 的 了 解 可 浅 可 深 ， 只 要 了 解 了 期 权 是 个 什么 东西 ， 就 可 以 简单 地 操作 。 要 想 友 挥 陪 明 才 智 巧 
赚钱 ， 更 应 该 去 深入 地 研究 和 掌握 它 。 























【 例 1-1】 豆 粕 的 贸易 商 与 加 工厂 签订 了 一 份 合 同 ， 要 在 2016 年 9 月 按照 2400 元 / 吨 的 价格 购买 豆粕 ， 贸 易 商 交 了 30 元 / 吨 的 定金 。 如 果 这 是 
份 现货 合同 ， 则 最 终 不 论 价格 如 何 涨 跌 双方 都 必须 履约 ， 如 果 一 方 不 履约 就 是 违约 。 如 果 双 方 提前 说 好 了 ， 贸易 商 交 了 定金 有 在 9 月 按照 
2400 元 / 吨 购买 的 权利 ， 价 格 低 时 可 以 不 买 ， 这 就 变 成 了 期 权 。 价 格 涨 了 ， 对 贸易 商 有 利 ( 可 以 低 价 按照 2400 元 / 吨 I 购买 ) ， 就 行 权 ， 且 加 
厂 必须 卖 出 ， 价 格 跌 了 ， 对 贸易 商 不 利 〈 没 必要 高 价 买 了 ) ， 可 以 不 行 权 ， 加 工厂 也 不 能 强求 ， 因 为 提前 说 好 的 ， 加 b 有 预期 。 






































































































































【 例 1-2】 反 过 来 ， 豆 粕 的 加 工厂 与 贸易 商 签订 了 一 份 合同 ， 要 在 2016 年 9 月 按照 2400 元 / 吨 的 价格 卖 出 豆粕 ， 加 工厂 交 了 30 元 / 吨 的 定金 。 
如 果 这 是 一 份 现货 合同 ， 则 最 终 不 论 价格 如 何 双 方 都 必须 履约 ， a ee 前 说 好 了 ， 加 有 在 9 月 按照 2400 
元 / 吨 卖 出 的 权利 ， 价 格 高 时 可 以 不 卖 ， 这 就 变 成 了 期 权 。 现 货 价格 跌 了 ， 执 行 合同 对 加 工 利 ， 就 要 求 执行 ， 贸 易 商 也 必须 执行 〈 按 2400 
元 / 吨 买 进 ) ; 价格 涨 了 ， 对 加 工厂 不 利 〈 没 必要 低 价 卖 了 ) ， 它 可 以 不 行 权 ， 虽 易 稍 记 才能 强 习 ， 
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也 许 有 人 会 问 ， 有 这 样 的 好 事 ”! 有 利 就 行 权 ， 不 利 就 不 行 权 ! 那 谁 来 保证 合同 执行 呢 ? 这 就 需要 一 个 场 内 市 场 ， 由 交易 所 
(或 清算 所 ) 来 担保 。 卖 方 在 不 利 时 必须 通过 场 内 期 货 或 期 权 避 险 。 只 有 在 不 利 方 有 了 避 险 机 制 保证 后 ， 它 才 会 心甘情愿 地 履约 


合同 。 


在 上 例 中 ， 谁 交 了 定金 〈 即 权利 金 ) ， 谁 就 有 了 主动 权 ， 行 情 不 利 时 是 可 以 合理 地 不 行 权 的 。 这 与 现货 贸易 中 的 违约 结果 相 
似 ， 但 实质 不 同 ， 因 为 这 种 方式 大 家 都 有 预期 ， 不 会 有 纠纷 ， 更 不 影响 信誉 、 不 伤 和 气 ! 


期 权 (option) 是 指 某 一 标的 物 的 买卖 权 或 选择 权 。 买 方 具有 在 某 一 限定 时 期 内 按 某 一 指定 的 价格 买 进 或 卖 出 某 一 特定 商 
品 或 合约 的 权利 。 这 种 权利 是 买方 拥有 的 一 种 权利 ， 并 非 一 种 义务 。 


需要 说 明 的 是 ， 期 权 的 概念 是 站 在 买方 的 角度 定义 的 ， 以 后 的 很 多 概念 都 是 从 买方 定义 的 ， 比 如 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 、 实 值 
期 权 、 虚 值 期 权 、 权 利 的 放弃 等 。 


期 权 的 特点 : 

(1) 买方 要 想 获 得 权利 必须 向 卖方 支付 一 定数 量 的 定金 ( 指 权 利 金 ) 。 
(2) 期 权 买 方 取得 的 权利 是 未 来 的 。 

(3) 期 权 买方 在 未 来 买卖 的 标的 物 是 特定 的 。 

(4) 期 权 买方 在 未 来 买卖 标的 物 的 价格 是 事先 规定 好 的 ( 指 行 权 价格 ) 。 
(5) 期 权 买方 可 以 买 进 标的 物 ， 也 可 以 卖 出 标的 物 。 


(6) 期 权 买方 取得 的 是 买卖 的 权利 ， 而 不 负 有 必须 买 进 或 卖 出 的 义务 。 买 方 有 执行 的 权利 ， 也 有 不 执行 的 权利 ， 完 全 可 以 


灵活 选择 。 
期 权 是 某 一 标的 物 的 买卖 权 或 选择 权 。 
期 权 是 一 种 衍生 金融 工具 ， 但 又 远 不 仅 仪 是 一 种 衍生 金融 工具 。 


期 权 的 标的 物 包 括 现货 和 期 货 ， 而 本 书 所 介绍 的 期 权 标的 物 为 期 货 合约 。 


二 、 期 权 买 方 


期 权 买 方 (option buyer， 或 option holder) 是 指 买 进 期 权 合约 的 一 方 ， 支 付 一 定数 额 的 权利 金 而 持 有 期 权 者 。 注 意 : 
里 的 买方 是 指 买 进 期 权 合 约 的 一 方 ， 而 不 一 定 是 买 进 标的 物 的 一 方 。 在 例 1-2 中 ， 豆 粕 加 工厂 在 合同 执行 后 实际 是 卖 出 豆粕 ,但 
它 买 的 是 一 个 将 来 卖 出 的 权利 。 从 权利 (期权) 的 角度 看 ， 它 是 买方 。 从 最 终 实物 交割 来 说 ， 它 是 卖方 。 但 我 这 里 要 说 的 是 期 
权 ， 那 就 是 从 权利 的 角度 看 ， 谁 有 权利 ， 谁 就 是 买方 。 这 是 期 权 与 期 贷 的 不 同 ， 请 从 一 开始 就 要 记 清 。 


xf 


买 进 期 权 合约 为 期 权 的 多 头 (long) 。 
期 权 买 方 : 买 进 期 权 合约 的 一 方 。 


买方 拥有 权利 并 为 此 支付 权利 金 ， 仅 承担 有 限 的 风险 ， 却 可 能 掌握 着 巨大 的 获 利 潜力 。 


在 例 1-1 中 ， 加 工厂 是 卖 出 权利 ， 是 权利 的 卖方 ; 在 例 1-2 中 ， 贸 易 商 是 卖 出 权利 ， 是 权利 的 卖方 。 


期 权 卖 方 (option seller，option writer，grantor) 是 指 卖 出 期 权 合约 的 一 方 ， 从 期 权 买 方 收取 权利 金 。 同 时 相应 地 在 买 
方 行 权 时 承担 执行 的 义务 。 卖 出 期 权 合约 为 期 权 的 空头 (shortl1]) 。 


期 权 卖 方 : 卖 出 期 权 合约 的 一 方 。 


需要 说 明 的 是 ， 期 权 交 易 中 买 卖 双方 的 权利 义务 是 不 对 等 的 。 在 期 货 交 易 中 ， 买 卖 双方 的 权利 义务 是 对 等 的 ， 都 有 必须 执行 
的 义务 ; 在 期 权 交 易 中 ， 买 方 被 赋予 的 只 是 买 进 或 卖 出 的 权利 ， 不 负 有 必须 买 进 或 卖 出 的 义务 ， 而 卖方 只 有 履约 的 义务 ,没有 权 
利 。 如 果 在 事先 约定 的 时 间 前 ， 期 权 持 有 者 没有 执行 它 的 权利 ， 那 么 该 期 权 及 执行 期 权 的 机 会 一 并 不 复 存 在 。 


如 果 买 方 提出 执行 ， 则 卖方 必须 履约 。 对 于 期 货 期 权 来 说 ， 买 方 行 权 时 ， 买 方 或 卖方 的 期 权 头 寸 会 自动 转 为 期 货 头 寸 。 


[1] 注意 这 里 的 long 和 short 是 多 头 和 空头 的 意思 ， 不 是 长 短 ， 这 是 在 阅读 英文 书 时 需要 清楚 的 。 由 于 用 于 期 权 的 英文 很 多 与 常规 的 


名 词 有 不 同 的 解释 ， 本 书 尽 可 能 在 汉语 后 加 英文 。 


四 、 权 利 金 

权利 金 (premium) 即 期 权 的 价格 ,是 期 权 买 方 为 获得 权利 所 支付 的 资金 ， 即 为 获得 权利 而 必须 向 卖方 支付 的 费用 。 对 卖 
方 来 说 ， 它 是 卖 出 期 权 的 报酬 。 在 上 面 例子 中 的 定金 ， 一 方 是 支付 ， 另 一 方 自然 就 是 收取 。 

权利 金 : 期 权 交易 中 由 买卖 双方 竞价 形成 。 


权利 金 的 重要 意义 在 于 ， 期 权 的 买方 可 以 把 可 能 会 遭受 的 损失 控制 在 权利 金 金额 的 限度 内 ; 对 于 卖方 来 说 ， 卖 出 一 份 期 权 立 
即 可 以 获得 一 笔 权 利 金 收入 ， 而 并 不 需要 马上 进行 期 货 合 约 的 交割 ， 这 的 确 是 非常 有 利 可 图 的 。 但 它 同时 使 卖方 面临 一 定 的 市 场 
风险 ， 即 无 论 期 货 市 场 上 的 价格 如 何 变 动 ， 卖 方 都 必须 做 好 履行 期 权 合约 的 准备 。 当 然 ， 卖 方 可 以 在 被 要 求 行 权 前 将 期 权 头 寸 平 
仓 。 


权利 金 的 高 低 取决 于 期 权 到 期 月 份 及 所 选择 的 行 权 价格 等 因素 ， 是 由 买卖 双方 竞价 产生 的 。 因 此 ， 权 利 金 是 非常 重要 的 ， 所 
以 本 书 在 第 五 章 详细 介绍 了 权利 金 。 权 利 金 出 价 多 少 很 有 学 问 ， 请 不 要 着 急 ， 阅 读 完 第 五 章 你 会 明白 一 切 的 。 


简单 地 说 ， 出 多 少 权利 金 买 ， 以 看 涨 期 权 为 例 ， 可 以 考虑 两 点 : @@ 如 果 你 认为 价格 会 涨 ， 按 市 价 买 就 可 以 了 ; @ 可 考虑 “ 行 
权 价 格 + 市 价 ” 是 否 低 于 你 预期 的 期 货 价 格 。 比 如 ， 行 权 价格 为 2700， 权 利 金 为 20， 如果 你 认为 在 到 期 日 之 前 期 货 价 格 会 超过 
2730 就 可 以 买 。 


五 、 行 权 价格 
1 行 权 价格 的 定义 


行 权 价格 (strike price，exercise price) 是 指 由 期 权 合约 规定 的 ， 买 方 有 权 在 将 来 某 一 时 间 买 入 或 卖 出 标的 期 货 合约 的 价 
格 ， 也 即 期 权 行 权时 ， 买 卖 标的 物 所 依据 的 价格 。 


行 权 价格 通常 由 交易 所 按 一 定 间距 标准 的 形式 给 出 。 行 权 价格 是 投资 者 在 进行 期 权 交 易 时 必须 选择 的 。 


行 权 价格 : 期 权 行 权时 买 / 卖 标的 物 的 价格 。 


2. 行 权 价格 的 制定 


行 权 价格 在 期 权 合约 中 载 明 。 比 如 大 连 商 品 交 易 所 (以 下 简称 大 商 所 ) 豆粕 期 权 合 约 规定 : 行 权 价格 范围 至 少 应 当 覆 盖 其 标 
的 期 货 合约 上 一 交易 日 结算 价 上 下 浮动 1.5 倍 当日 涨 跌停 板 幅 度 对 应 的 价格 范围 。 行 权 价 格 <2000 元 / 吨 ， 行 权 价格 间距 为 25 元 / 
吨 ;2000 元 / 吨 < 行 权 价 格 <5000 元 / 吨 ， 行 权 价格 间距 为 50 元 / 吨 ; 行 权 价格 > 5000 元 / 吨 ， 行 权 价格 间距 为 100 元 / 吨 。 


郑州 商品 交易 所 (以 下 简称 郑 商 所 ) 白糖 期 权 合约 规定 : 以 白糖 期 货 前 一 交易 日 结算 价 为 基准 ， 按 行 权 价格 间距 挂 出 5 个 实 
值 期 权 、1 个 平 值 期 权 和 5 个 虚 值 期 权 。 行 权 价 格 在 3000 元 / 吨 以 下 时 ， 行 权 价 格 间距 为 50 元 / 吨 ; 行 权 价格 在 3000 元 / 吨 以 
上 ，10000 元 / 吨 以 下 时 ， 行 权 价格 间距 为 100 元 / 吨 ; 行 权 价 格 在 10000 元 / 吨 以 上 时 ， 行 权 价格 间距 为 200 元 / 吨 。 


行 权 价格 的 间距 指 相 邻 两 个 行 权 价格 之 间 的 差 ， 设 计 合 理 与 否 和 期 权 交易 的 活跃 与 否 相关 。 间 距 过 大 ， 不 利于 策略 的 选择 ， 
权利 金 的 成 本 也 可 能 较 高 ， 影 响 各 种 策略 对 实 值 、 平 值 和 虚 值 期 权 (概念 在 本 章 第 二 节 介 绍 ) 的 选择 ; 如 果 间 距 过 小 ， 对 于 远 期 
月 份 或 期 货 不 活跃 的 市 场 ， 行 权 价格 的 选择 会 过 于 分 散 ， 不 利于 期 权 合约 的 成 区 和 活跃 。 


3. 行 权 价格 的 数量 


每 种 期 权 有 多 少 种 行 权 价 格 取 决 于 该 种 期 权 的 标的 物价 格 波动 幅度 。 在 合约 挂 盘 时 ， 交 易 所 一 般 会 先 给 出 几 个 行 权 价 格 ， 然 
后 根据 价格 波动 适时 增加 。 假 若 大 商 所 豆粕 期 货 结算 价 为 2400 元 / 吨 ， 期 货 停 板 涨 跌幅 为 4%， 则 1.5 个 期 货 涨 跌停 板 幅 度 对 应 的 
就 是 144 元 ， 这 时 行 权 价格 间距 是 ?0， 交 易 所 公布 的 行 权 价格 需 覆盖 1.5 个 涨 跌停 板 幅度 ， 向 上 的 行 权 价格 应 覆盖 
2400+144=2544， 则 应 公布 2450、2500、2550; 向 下 应 履 盖 2400-144=2256， 应 公布 2350、2300、2250， 加 上 2400 一 共有 
7 个 行 权 价格 。 


郑 商 所 规定 公布 1 个 平 值 、5 个 实 值 和 5 个 虚 值 。 和 白糖 期 货 价 格 为 5500 元 / 吨 时 ， 行 权 价格 间距 为 100， 则 应 公布 行 权 价格 
为 : 平 值 5500， 向 上 5 个 为 5600、5700、5800、5900、6000; 向 下 公布 5400、5300、5200、5100、5000, 一 共 11 个 行 权 价 
格 。 


行 权 价格 随 着 标的 物价 格 的 波动 会 不 断 增 加 ， 如 果 价 格 波动 区 间 很 大 ， 就 可 能 衍生 出 很 多 的 行 权 价格 。 比 如 白糖 期 权 ， 初 期 
挂 盘 时 如 果 期 货 价 格 为 5500 元 / 吨 ， 则 当时 公布 11 个 行 权 价格 ; 如 果 期 货 价 格 涨 到 6500 元 / 吨 ， 则 一 方面 6500-5500=1000， 期 
间 应 该 有 10 个 行 权 价格 ， 同 时 向 上 还 应 有 5 个 ， 而 5500 以 下 还 有 当初 公布 的 5 个 ， 这 样 总 共有 21 个 行 权 价格 ， 当 然 还 要 分 看 涨 期 
权 和 看 跌 期 权 ， 此 时 一 个 月 份 的 期 权 有 42 个 合约 。 

标的 物价 格 波动 越 大 ， 行 权 价格 个 数 也 越 多 ; 合约 运行 时 间 越 长 ， 行 权 价格 越 多 ; 合约 月 份 越 近 ， 行 权 价格 越 多 ; 价格 波动 
越 小 ， 行 权 价 格 越 少 。 离 标的 物价 格 太 远 的 行 权 价格 可 能 没有 交易 量 。 如 果 期 权 买 方 不 提出 执行 ， 则 卖方 也 无 能 为 力 ， 只 有 等 
待 。 如 果 是 深 实 值 期 权 ， 则 一 旦 买方 行 权 ， 对 卖方 不 利 ; 如 果 是 深 虚 值 期 权 ， 则 买方 不 会 行 权 。 


行 权 价格 是 由 交易 所 制定 并 公布 的 ， 投 资 者 不 必 过 于 理会 是 如 何 制定 的 以 及 数量 是 多 少 ， 只 管 看 行情 显示 ， 有 什么 行 权 价格 
就 做 什么 。 


4. 行 权 价格 的 选择 


交易 所 给 出 的 行 权 价 格 有 很 多 ， 投 资 者 如 何 选择 呢 ? 一 般 的 原则 是 在 期 货 价格 附近 选择 或 选择 活跃 的 行 权 价 格 。 当 然 ， 你 可 
以 选择 深 实 值 、 实 值 、 平 值 、 虚 值 或 深 虚 值 ， 这 要 根据 你 对 后 市 的 判断 以 及 你 的 交易 策略 来 定 。 比 如 你 选择 买 入 行 权 价 格 为 
2400 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 ， 然 后 再 对 权利 金 出 价 ， 比 如 出 30 元 / 吨 ， 如 果 不 能 成 交 而 你 又 想 成 交 ， 则 可 以 调 高 权利 金 ， 比 如 31 


元 / 吨 等 。 
简单 地 说 ， 买 期 权时 ， 选 什么 行 权 价格 ,你 不 用 太 多 思考 ， 哪 个 活跃 就 买 哪个 。 
5. 行 权 价 格 的 作用 


行 权 价格 与 标的 物价 格 的 差 决 定 权利 金 内 在 价值 (概念 在 第 五 章 第 一 节 介 绍 ) 的 大 小 ; 同时 行 权 价格 是 期 权 行 权 后 转换 为 标 
的 物 的 价格 ， 也 就 是 最 终 买卖 标的 物 的 价格 (具体 内 容 在 第 三 章 介 绍 ) 。 


一 、 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 

期 权 从 买方 的 权利 来 划分 ， 主 要 有 以 下 两 种 : 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 。 本 章 第 一 节 例 1-1 就 是 一 个 看 涨 期 权 ， 例 1-2 是 一 个 看 
跌 期 权 。 

看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 是 交易 者 在 进行 期 权 交 易 时 一 定 要 选择 的 。 
1 看涨 期 权 


看 涨 期 权 (call option) 是 指 买方 有 权 在 将 来 某 一 时 间 以 特定 价格 买 入 标的 期 货 合 约 ， 而 卖方 需要 履行 相应 义务 的 期 权 合 
约 。 


看 涨 期 权 是 一 种 买 的 权利 ， 买 方 一 般 是 在 判断 后 市 看 涨 时 才 会 买 进 看 涨 期 权 。 


看 涨 期 权 : 一 种 买 的 权利 。 























【 例 1-3】 假 若 目前 是 6 月 份 ， 一 位 投资 者 买 进 了 一 份 9 月 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 合约 ， 该 合约 就 赋予 期 权 的 买方 以 2400 元 / 


吨 的 价格 买 进 豆粕 期 货 合约 的 权利 ， 无 论 今后 市 价 如 何 上 涨 。 如 果 价 格 下 跌 ， 则 执行 期 权 就 对 其 不 利 ， 他 可 以 放弃 权利 或 将 期 权 平 仓 ， 重 新 以 
低 的 价格 买 进 期 货 合 约 。 






























































2. 看 跌 期 权 


看 跌 期 权 (put option) 是 指 买方 有 权 在 将 来 某 一 时 间 以 特定 价格 卖 出 标的 期 货 合约 ， 而 卖方 需要 履行 相应 义务 的 期 权 合 
约 。 


看 跌 期 权 是 一 种 卖 的 权利 ， 买 方 对 后 市 看 跌 时 才 会 使 用 看 跌 期 权 。 


看 跌 期 权 : 一 种 卖 的 权利 。 




















【 例 1-4】 假 若 例 1-1 中 的 投资 者 买 进 的 是 一 份 5 月 份 行 权 价格 为 5000 元 / 吨 的 白糖 看 跌 期 权 合约 ， 该 合约 就 赋予 其 以 5000 元 / 吨 的 价格 卖 出 


和 
出 期 货 合 约 。 










































































简单 地 说 ， 你 认为 未 来 价格 会 上 涨 ， 就 买 进 看 涨 期 权 ; 认为 未 来 价格 会 下 跌 ， 就 买 进 看 跌 期 权 。 具 体 来 说 ， 当 你 对 某 品 种 比 
如 豆粕 期 货 后 市 看 涨 ， 你 就 可 以 付出 权利 金 买 个 看 涨 期 权 获 得 将 来 价格 上 涨 的 获 利 机 会 ;如果 你 认为 未 来 期 货 价 格 会 下 跌 ， 则 可 
以 付出 权利 金 买 个 看 跌 期 权 获 取 将 来 价格 下 跌 的 收益 。 


一 、 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 


期 权 从 买方 的 权利 来 划分 ， 主 要 有 以 下 两 种 : 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 。 本 章 第 一 节 例 1-1 就 是 一 个 看 涨 期 权 ， 例 1-2 是 一 个 看 
跌 期 权 。 


看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 是 交易 者 在 进行 期 权 交易 时 一 定 要 选择 的 。 
1. 看 涨 期 权 


看 涨 期 权 (call option) 是 指 买方 有 权 在 将 来 某 一 时 间 以 特定 价格 买 入 标的 期 货 合约 ， 而 卖方 需要 履行 相应 义务 的 期 权 合 


看 涨 期 权 是 一 种 买 的 权利 ， 买 方 一 般 是 在 判断 后 市 看 涨 时 才 会 买 进 看 涨 期 权 。 


看 涨 期 权 : 一 种 买 的 权利 。 


























【 例 1-3】 假 若 目前 是 6 月 份 ， 一 位 投资 者 买 进 了 一 份 9 月 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 合约 ， 该 合约 就 赋予 期 权 的 买方 以 2400 元 / 
中 的 价格 科 渤 量 物 效 货 合约 的 权利 ， 无 论 今后 市 价 如 何 上 涨 。 如 果 价 格 下 哎 ， 则 执行 期权 就 对 其 不 利 ， 他 可 以 用 弃权 利 或 将 期 权 平 仓 。 重 新 以 
价格 买 进 期 货 合约 。 


















































2. 看 跌 期 权 


看 跌 期 权 (put option) 是 指 买方 有 权 在 将 来 某 一 时 间 以 特定 价格 卖 出 标的 期 货 合约 ， 而 卖方 需要 履行 相应 义务 的 期 权 合 


看 跌 期 权 是 一 种 卖 的 权利 ， 买 方 对 后 市 看 跌 时 才 会 使 用 看 跌 期 权 。 


看 跌 期 权 : 一 种 卖 的 权利 。 





























【 例 1-4】 假 若 例 1-1 中 的 投资 者 买 进 的 是 一 份 5 月 份 行 权 价格 为 5000 元 / 吨 的 白糖 看 跌 期 权 合约 ， 该 合约 就 赋予 其 以 5000 元 / 吨 的 价格 卖 出 
精 期 货 合 约 的 权利 ， 无 论 今后 市 价 如 何 下 跌 。 如 果 价格 上 涨 ， 则 执行 期 权 就 对 其 不 利 ， 他 可 以 放弃 权利 或 将 期 权 平 仓 ， 重 新 以 更 高 的 价格 志 
出 期 货 合约 。 



























































简单 地 说 ， 你 认为 未 来 价格 会 上 涨 ， 就 买 进 看 涨 期 权 ; 认为 未 来 价格 会 下 跌 ， 就 买 进 看 跌 期 权 。 具 体 来 说 ， 当 你 对 某 品 种 比 
如 豆粕 期 货 后 市 看 涨 ， 你 就 可 以 付出 权利 金 买 个 看 涨 期 权 获 得 将 来 价格 上 涨 的 获 利 机 会 ; 如果 你 认为 未 来 期 货 价 格 会 下 跌 ， 则 可 
以 付出 权利 金 买 个 看 跌 期 权 获 取 将 来 价格 下 跌 的 收益 。 


二 、 美 式 期 权 与 欧式 期 权 


按 行 权时 间 划 分 ， 期 权 可 以 分 为 : 欧式 期 权 和 美式 期 权 。 


欧式 期 权 和 美式 期 权 是 交易 所 在 合约 设计 时 就 已 规定 的 ， 不 是 投资 者 可 以 自由 选择 的 ， 主 要 是 告诉 投资 者 何 时 可 以 行 权 。 


欧式 期 权 (European option) 指 期 权 合约 的 买方 在 合约 到 期 日 才能 按 行 权 价格 决定 其 是 否 行 权 的 一 种 期 权 ( 见 图 1-1) 。 


期 权 成 交 日 到 期 日 
期 限 O 合 


(2016 年 6 月 9 日 ) 【2016 年 8 月 5 日 ) 
到 期 日 前 不 能 行 权 





图 1-1 欧式 期 权 
欧式 期 权 : 只 能 在 到 期 日 行 权 。 


美式 期 权 (American option) 指 期 权 合约 的 买方 在 期 权 合约 有 效 期 内 的 任何 一 个 交易 日 均 可 按 行 权 价 格 决定 是 否 行 权 的 期 
权 ( 见 图 1-2) 。 


mnRO vv,。 


(2016 年 6 月 9 日 ) (2016 年 8 月 5 日 ) 
到 期 前 任何 时 间 均 可 执行 期 权 


图 1-2 美式 期 权 





美式 期 权 : 到 期 前 任何 时 间 均 可 行 权 。 
大 商 所 和 郑 商 所 期 权 合 约 均 是 美式 期 权 ， 规 定 了 “期 权 的 买方 可 以 在 到 期 日 之 前 的 任 一 交易 日 行 权 ”。 


对 大 商 所 豆粕 1609 期 权 合约 来 说 ， 到 期 日 为 交割 月 前 一 个 月 的 第 5 个 交易 日 即 8 月 5 日 ， 在 此 之 前 任何 时 间 买 方 均 可 要 求 行 
权 。 


对 郑 商 所 白糖 1609 期 权 合约 来 说 ， 到 期 日 为 交割 月 前 两 个 月 倒数 第 5 个 交易 日 即 7 月 25 日 ， 在 此 之 前 任何 时 间 买 方 均 可 要 求 
行 权 。 


美式 与 欧式 期 权 的 差别 是 根据 期 权 行 权 的 时 间 来 区 分 的 ， 与 期 权 交 易 所 在 的 地 理 位 置 无 关 。 在 美国 境内 可 以 进行 欧式 期 权 交 
易 ， 在 欧洲 也 交易 着 美式 期 权 。 


美式 期 权 比 欧式 期 权 更 灵活 ， 因 此 也 往往 有 更 高 的 权利 金 。 


三 、 实 值 、 平 值 、 虚 值 期 权 


期 权 按 行 权 价格 与 标的 物 市 价 的 关系 可 分 为 实 值 期 权 (in the money，ITM) 、 平 值 期 权 (at the money，ATM) 和 虚 值 
期 权 (out of the money, OTM) 。 


实 值 、 平 值 和 虚 值 是 交易 者 在 交易 时 需要 结合 行 权 价格 与 标的 物价 格 的 关系 来 选择 。 你 只 要 进行 期 权 交 易 ， 必 然 有 实 值 、 平 
值 或 虚 值 的 考虑 。 请 注意 ， 以 下 的 概念 都 是 站 在 买方 的 角度 分 析 的 。 


简单 地 说 ， 买 进 看 涨 期 权时 ， 如 果 行 权 价格 比 期 货 价 格 低 ， 就 是 实 值 期 权 ; 高 ， 就 是 虚 值 期 权 ; 买 进 看 跌 期 权时 ， 如 果 行 权 
价格 比 期 贷 价格 低 ， 就 是 虚 值 期 权 ; 高 ， 就 是 实 值 期 权 ( 见 图 1-3) 。 









对 看 跌 期 权 来 说 ， 行 权 价格 高 
于 期 货 价 格 的 期 权 都 是 实 值 期 权 


对 看 涨 期 权 来 说 ， 行 权 价格 高 





于 期 货 价 格 的 期 权 都 是 虚 值 期 权 


行 权 价格 = 期 货 价 格 ， 为 平 值 他 
期 权 期 贷 价格 


对 看 跌 期 权 来 说 ， 行 权 价格 低 





对 看 涨 期 权 来 说 ， 行 权 价格 低 
于 期 货 价 格 的 期 权 都 是 实 值 期 权 





于 期 货 价 格 的 期 权 都 是 虚 值 期 权 


图 1-3 ” 实 值 、 平 值 、 虚 值 期 权 结 构图 
中 箭头 方向 为 期 货 价 格 ， 横 线 为 行 权 价格 。 





中 





注 : 














实 值 期 权 : 买方 立即 行 权 就 可 获 利 的 期 权 ， 或 指 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 的 行 权 价 格 低 于 (高 于 ) 期 货 价格 的 情况 。 


1. 实 值 期 权 


立即 行 权 就 可 获 利 的 期 权 为 实 值 期 权 。 注 意 ， 这 里 仪 指 行 权 价格 与 标的 物价 格 的 关系 。 对 于 看 涨 期 权 是 指标 的 物 某 一 时 点 的 
市 场 价格 比 行 权 价格 高 的 情况 ， 对 于 看 跌 期 权 是 指标 的 物 某 一 时 点 的 市 场 价格 比 行 权 价格 低 的 情况 。 对 于 实 值 期 权 来 说 ， 期 货 价 
格 与 行 权 价格 的 差 相当 大 时 称 为 深 实 值 期 权 (deep in the money) 。 


【 例 1-5】 豆 粕 期 货 价格 为 2400 元 / 吨 ， 行 权 价 格 为 2350 元 / 吨 的 看 涨 期 权 为 实 值 期 权 ， 行 权 价格 为 2450 元 / 吨 的 看 跌 期 权 为 实 值 期 权 。 


既然 立即 执行 能 获 利 ， 那 是 不 是 买 实 值 期 权 就 很 划算 呢 ? 不 一 定 。 例 1-5 中 的 实 值 部 分 50 元 / 吨 一 定 会 包含 在 权利 金 中 ， 由 
买方 支付 (成 本 高 )， 否 则 卖方 不 会 同意 成 交 。 既 然 成 本 高 ， 买 方 为 何 要 买 进 呢 ?这 是 权利 金 的 出 价 学 问 ， 请 阅读 第 五 章 “ 期 权 
权利 金 ”的 介绍 ， 并 在 期 权 交 易 策略 的 介绍 中 慢 慢 体会 其 中 的 奥妙 。 权 利 金 是 期 权 交 易 的 关键 。 


2. 平 值 期 权 
标的 物 任 一 时 点 的 市 场 价格 与 行 权 价格 相等 的 期 权 ， 称 为 平 值 期 权 。 它 没有 实质 性 价值 。 


平 值 期 权 : 买方 立即 行 权 不 盈 不 亏 的 期 权 ， 或 指 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 的 行 权 价格 等 于 或 近似 于 标的 物价 格 的 情况 。 


【 例 1-6】 豆 粕 期 货 价格 为 2400 元 / 吨 ， 行 权 价 格 为 2400 元 / 吨 的 看 涨 期 权 和 2400 元 / 吨 的 看 跌 期 权 均 为 平 值 期 权 。 





在 实际 操作 中 ， 行 权 价格 与 期 货 价 格 完全 相等 的 情况 很 少 。 一 般 只 要 小 于 半 个 行 权 价格 间距 ， 都 属于 平 值 期 权 。 比 如 ， 行 权 


价格 2400， 行 权 价 格 间 距 为 50， 则 期 货 价格 在 2376~2424 时 ， 这 个 行 权 价 格 就 是 平 值 期 权 。 如 果 期 货 价 格 正好 是 2375、 


2425， 则 就 看 交易 所 的 界定 了 ， 国 内 一 般 是 向 上 取 。 这 种 对 平 值 期 权 的 划分 有 不 同 的 使 用 场合 ， 交 易 所 对 行 权 价格 的 公布 、 保 
证 金 的 计算 等 会 如 此 使 用 ; 但 是 在 最 终 交 易 日 实 值 期 权 自动 行 权 就 不 是 如 此 划分 ， 比 如 行 权 价 格 为 2400 的 看 涨 期 权 ， 期 货 价格 
为 2401， 就 是 实 值 期 权 ， 只 要 买方 不 特别 声明 ， 郑 商 所 和 大 商 所 就 自动 行 权 。 


3. 虚 值 期 权 


立即 行 权 会 亏损 的 期 权 为 虚 值 期 权 。 对 于 看 涨 期 权 是 指 某 一 时 点 的 市 场 价格 比 行 权 价格 低 ， 对 于 看 跌 期 权 是 指 某 一 时 点 的 市 
场 价格 比 行 权 价格 高 的 情况 。 


虚 值 期 权 : 买方 立即 行 权 会 亏损 的 期 权 ， 或 指 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 的 行 权 价格 高 于 ( 低 于 ) 标的 物价 格 的 情况 。 
【 例 1-7】 豆 粕 期 货 价格 为 2400 元 / 吨 ， 行 权 价 格 为 2450 元 / 吨 的 看 涨 期 权 为 虚 值 期 权 ， 行 权 价格 为 2350 元 / 吨 的 看 跌 期 权 为 虚 值 期 权 。 


对 虚 值 期 权 来 说 ， 某 一 时 点 的 市 场 价格 与 行 权 价格 的 差 相当 大 时 ， 称 为 深 虚 值 期 权 (deep out of the money， 或 far out 


of the money) 。 

有 意 买 进深 虚 值 期 权 者 必须 知道 : 在 看 涨 期 权 情况 下 ， 行 权 价 格 远 远 高 于 市 场 价 格 ; 在 看 跌 期 权 情况 下 ， 行 权 价格 远 远 低 于 
市 场 价格 ， 权 利 金 是 极 低 的 ， 如 果 价 格 波动 性 不 大 ， 则 盈利 的 可 能 性 是 极 小 的 。 另 一 方面 ， 深 虚 值 期 权 的 卖 出 者 必须 知道 ， 此 期 
权 提 供给 你 的 权利 金 是 微小 的 。 同 时 ， 一 旦 价格 大 幅 波动 ， 你 却 有 承受 巨大 亏损 的 可 能 性 。 

一 般 情 况 下 ， 买 方 只 有 在 预测 价格 会 大 幅 波动 时 ， 才 会 使 用 深 虚 值 期 权 ( 少 付 出 权利 金 ) ; 卖方 只 有 在 预测 价格 只 会 小 幅 波 
动 时 ， 才 会 使 用 深 虚 值 期 权 (轻松 收取 权利 金 ， 尽 管 少 ) 。 


既然 立即 执行 会 亏损 ， 是 不 是 没 人 买 虚 值 期 权 呢 ?不 是 。 例 1-7 中 的 虚 值 部 分 50 元 / 吨 一 定 要 在 权利 金 出 价 时 考虑 ， 因 为 它 
要 经 过 一 段 时 间 才 会 变 为 平 值 、 实 值 ， 最 终 才 会 获 利 ， 所 以 其 权利 金 比 平 值 、 实 值 都 低 ， 买 进 成 本 低 。 这 里 也 是 权利 金 的 出 价 问 


闪 
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特别 说 明 : 实 值 、 平 值 和 虚 值 随 标 的 物价 格 的 变化 而 变化 ( 见 表 1-1) 。 


表 1-1 实 值 、 唐 值 与 平 值 期 权 


看 涨 期 权 看 跌 期 权 


实 值 期 权 (ITM) 行 权 价格 二 期 货 价格 行 权 价格 二 期 货 价 格 
平 值 期 权 (ATM) 行 权 价格 = 期货 价格 行 权 价格 = 期 货 价格 
虚 值 期 权 (OTM) 行 权 价格 二 期 货 价 格 行 权 价格 二 期 货 价 格 








【 例 1-8】 目 前 的 期 货 价格 为 2460， 行 权 价 格 为 2450 的 看 涨 期 权 为 实 值 期 权 ， 行 权 价 格 为 2500 的 看 跌 期 权 为 实 值 期 权 。 












































假若 过 一 段 时 间 ， 期 货 价格 跌 为 2450， 则 行 权 价格 为 2450 的 看 涨 期 权 变 为 平 值 期 权 ， 如 果 再 跌 到 2440， 则 为 虚 值 期 权 。 此 时 ， 行 权 价格 为 
2500 的 看 跌 期 权 一 直 为 实 值 期 权 。 


假若 期 货 价 格 上 涨 到 2500， 则 行 权 价格 为 2500 的 看 跌 期 权 变 为 平 值 期 权 ， 如 果 再 上 涨 到 2520， 则 该 看 跌 期 权 变 为 虚 值 期 权 。 此 时 ， 行 权 价格 
为 2450 的 看 涨 期 权 一 直 为 实 值 期 权 。 



















































































说 明 : 在 学 习 了 第 五 章 第 一 节 后 ， 我 们 也 可 以 说 ， 实 值 期 权 具 有 内 在 价值 ; 平 值 期 权 和 虚 值 期 权 的 内 在 价值 为 零 。 


四 、 现 货 期 权 和 期 货 期 权 


按期 权 合约 的 标的 物 不 同 ， 可 分 为 现货 期 权 和 期 货 期 权 ( 见 图 1-4) 。 


商品 期 权 
现代 期 权 股票 


a 
百出 甘 O 二" 日 闷 . 
金融 期 权 

利率 





商号 期 权 
期 货 期 权 能 
金融 期 权 利率 


图 1-4 期 权 标 的 物种 类 
现货 期 权 : 执行 后 转换 为 现货 的 期 权 。 
期 货 期 权 : 执行 后 转换 为 期 货 合 约 的 期 权 。 


对 于 现货 期 权 ， 采 用 实物 交割 ， 只 需 按 行 权 价格 交付 合约 商品 即 可 ; 对 于 期 货 期 权 ， 执 行 的 意义 则 是 将 期 权 合约 转 为 期 货 合 
约 ; 对 于 指数 期 权 ， 则 采用 现金 区 割 的 方式 。 


第 三 节 ”期 权 交 易 友 展 史 


通过 以 上 的 学 习 ， 我 们 对 期 权 有 了 一 个 大 概 的 了 解 ， 下 面 再 介绍 一 下 期 权 交 易 的 发 展 历史 ， 相 信 会 引起 读者 学 习 期 权 的 兴 
趣 ， 而 且 对 学 习 期 权 也 是 大 有 神 益 的 。 


一 、 期 权 交 易 友 展 简 史 


据 考证 ， 历 史上 最 时 的 期 权 交 易 萌 芽 于 公元 前 1200 年 ， 当 时 古 希 腊 和 证 腓 尼 基 国 的 交易 者 为 了 应 付 贸易 上 突然 的 和 意外 的 
运输 要 求 ， 要 向 大 船 东 交 付 一 笔 保 证 金 〈 也 叫 垫 付 资金 ) ， 以 便于 在 必要 的 时 候 有 权利 从 大 船 东 手 里 得 到 额外 的 舱位 ， 确 保 按时 
交 货 。 尽 管 这 不 同 于 今天 的 期 权 交 易 ， 但 这 种 做 法 已 经 萤 合 了 期 权 交易 的 最 初 思想 ， 并 沿袭 下 来 。 


17 世 纪 初 ， 也 即 郁金香 狂热 时 期 ， 期 权 交 易 在 郁金香 交易 中 得 到 了 广泛 使 用 ， 和 荷兰 的 这 种 郁金香 球茎 期 权 是 一 种 有 条 件 的 
远 期 合约 ， 它 以 以 下 几 种 方式 被 运用 : 中 间 商 与 种 植 者 签订 看 涨 期 权 ， 以 一 个 最 高 价 买 入 在 未 来 交割 的 球茎 。 种 植 者 愿意 的 话 ， 
也 可 通过 向 中 间 商 买 进 看 跌 期 权 的 办 法 确保 自己 种 植 的 郁金香 球 芭 的 最 低 价格 。 各 方 都 可 将 自己 愿意 承担 的 风险 调整 到 一 个 合适 
的 水 平 ， 而 期 权 对 于 种 植 者 降低 他 们 在 价格 波动 上 的 风险 而 言 就 特别 有 用 。 


但 郁金香 球茎 期 权 市 场 是 一 个 完全 没有 管理 的 市 场 ， 没 有 任何 履约 保证 。1637 年 冬天 ， 当 郁金香 球茎 市 场 朋 演 之 时 ， 大 量 
的 看 跌 期 权 卖 出 者 遭 到 了 重创 。 由 于 损失 方 不 愿意 也 没有 能 力 支 付 ， 更 没有 处 理 这 种 情形 的 先例 可 循 ， 当 局 敦 请 海牙 地 方 议 会 制 
定 了 一 套 恢复 国民 信用 的 办 法 ， 建 议 期 权 合约 应 保证 执行 ， 这 个 明智 的 决定 却 没 被 采用 ， 法 院 拒绝 执行 该 建议 ， 因 而 期 权 卖 出 者 
也 不 必 一 定 履 约 了 ， 由 此 期 权 在 欧洲 声名 狼藉 。 但 具有 讽刺 意义 的 是 ， 过 后 几 年 ， 荷 兰 人 仍 在 使 用 期 权 ， 西 印度 公司 的 股票 期 权 
仍 在 阿姆斯特丹 交易 着 。 








到 了 1973 年 ， 期 权 市 场 发 生 了 历史 性 的 变化 ， 芝 加 哥 期 货 交 易 所 (CBOT) 这 所 世界 上 最 古 者、 最 大 的 交易 所 组 织 了 一 个 以 
股票 为 标的 物 的 期 权 交 易 所 一 -芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) ， 这 堪 称 是 期 权 发 展 史 上 具有 划时代 意义 的 事件 。 这 个 期 权 交 易 所 
的 正式 成 之， 标志 着 以 股票 期 权 交 易 为 代表 的 真正 意义 上 的 期 权 交易 ， 开 始 进 入 了 完全 统一 化 、 标 准 化 以 及 管理 规范 化 的 全 面 发 
展 新 阶段 。 合 约 的 标准 化 使 得 原来 买 / 卖 期 权 的 交易 者 可 以 在 到 期 日 前 对 冲 平 爷 ， 大 大 增加 了 市 场 的 流动 性 ， 更 为 重要 的 是 
CBOFE 增 加 了 一 个 结算 所 ， 保 证 了 买卖 双方 合约 的 履行 。 这 样 ， 交 易 者 无 须 担 心 卖方 的 信用 风险 ， 因 此 吸引 了 大 量 的 期 权 经 纪 商 
以 及 投资 者 。 在 CBOE 成 立 之 初 ， 仅 有 看 涨 期 权 ， 其 原因 是 当时 只 做 股票 交易 ， 它 的 运作 也 是 服务 于 股票 交易 。 因 为 股票 当时 只 
能 单 向 交易 ， 即 先 买 后 卖 ， 所 以 也 只 有 看 涨 期 权 。 到 1977 年 6 月 1 日 ， 才 增加 了 看 跌 期 权 。 


期 权 区 易 在 美国 的 迅猛 发 展 ， 使 之 成 为 世界 上 最 大 的 期 权 交 易 中 心 。 美 国 期 权 区 易 的 迅速 崛起 和 成 功 ， 带 动 了 世界 期 权 交 易 
的 形成 与 发 展 。 继 CBOE 之 后 ， 几 家 股票 交易 所 (美国 股票 交易 所 、 费 城 股票 交易 所 、 太 平 洋 股票 交易 所 、 纽 约 股票 交易 所 也 都 
在 牌 期 权 交 易 ) 以 及 几乎 所 有 的 商品 期 货 交 易 所 都 开设 了 期 权 交 易 。1976 年 2 月 ， 澳 大 利 亚 悉尼 股票 交易 所 也 开始 推出 了 期 权 合 
约 ，1978 年 荷兰 阿姆斯特丹 交易 所 (Amsterdam Exchange，AEX) 开业 以 后 ， 它 迅速 与 蒙特 利 尔 、 芝 加 哥 、 悉 尼 等 地 的 期 权 
交易 所 、 证 券 交 易 所 实现 了 24 小 时 连续 运转 的 交易 机 制 ， 并 且 还 统一 了 合约 样式 ， 发 展 了 期 权 结 算 中 心 ， 同 时 欧洲 各 地 也 相继 
开展 了 证 券 期 权 交 易 。 布 鲁 塞 尔 、 苏 黎 世 、 巴 塞 尔 、 日 内 瓦 、 伦 敦 国 际 金融 期 货 期 权 交 易 所 (LIFFE) ， 也 都 争先 丽 后 地 推出 了 
股票 、 债 券 、 货 币 期 权 交 易 生意 。 美 国 芝加哥 期 货 交 易 所 、 芝 加 哥 商 业 交 易 所 、 纽 约 商业 交易 所 则 积极 地 把 期 权 交 易 引 入 到 农 产 
品 、 能 源 期 货 之 中 。 由 于 公众 对 期 权 的 偏好 ， 使 得 期 权 迅 猛 发 展 。1987 年 ， 受 股市 大 骨 溃 的 影响 ， 许 多 中 小 散户 纷纷 离开 期 权 
市 场 ， 使 期 权 交 易 量 大 减 。 


股市 大 月 省 后 ， 机 构 大 户 仍 然 相当 活跃 ， 尤 其 在 场 外 交易 市 场 更 为 活跃 ， 这 就 迫使 交易 所 进行 改革 。 到 20 世 纪 90 年 代 早 
期 ， 交 易 所 尽力 改革 以 使 机 构 交易 能 回 到 交易 所 ， 并 刺激 公众 兴趣 。 事 实 上 ， 期 权 比 以 前 更 流行 ， 不 过 交易 主要 集中 在 场 外 交易 
市 场 。 


随 着 世界 经 济 及 世界 期 货 市 场 的 发 展 ， 美 国 、 英 国 、 日 本 、 加 拿 大 、 法 国 、 新 加 坡 、 和 荷兰、 德国 、 瑞 士 、 澳 大 利 亚 、 芬 兰 以 
及 中 国 香港 都 建立 了 期 权 交 易 所 或 交易 所 期 权 殊 易 市 场 。 期 权 交 易 也 从 最 初 的 股票 扩展 到 目前 包括 大 宗 商品 ( 农 副产品 ) 、 人 金融 
证 券 、 外 汇 以 及 黄金 白银 在 内 的 近 100 个 品种 。 可 以 这 么 说 ， 几 乎 所 有 形式 的 资产 和 负债 都 有 期 权 交 易 存在 。 


近 几 年 ， 全 球 期 权 交 


量 占 期 货 和 期 权 总 交易 量 的 比例 一 直 维 持 在 40% 以 上 ，2014 年 为 44.6%，2015 年 为 41.5%。2015 
年 ， 全 球场 内 期 权 交 易 量 易 


易 
是 期 货 交易 量 的 70%。 


二 、 期 权 及 期 权 交 易 友 展 史上 的 一 些 重 大 事件 


期 权 从 其 原始 形态 的 产生 到 19 世 纪 末 ， 都 属于 场 外 期 权 交 易 ， 在 18 世 纪 ， 英 国明 确 以 法 律 形式 视 其 为 非法 ， 因 而 在 这 段 漫 
长 的 时 期 发 展 缓慢 。 到 了 20 世 纪 ， 由 于 一 些 具有 较 重大 意义 的 事件 相继 发 生 ， 人 金融 界 人 士 及 政府 所 做 的 开拓 性 努力 ， 使 期 权 及 
其 交易 在 商品 期 权 ， 特 别 是 金融 期 权 上 得 到 了 迅猛 发 展 ， 成 为 人 们 津津 乐 道 的 一 种 控制 风险 及 投机 的 金融 工具 ， 因 而 有 必要 对 这 
些 重大 事件 做 简要 回顾 。 


1. 金 融 立 法 及 监管 工作 的 强化 


20 世 纪 30 年 代 世 界 性 经 济 危机 后 ， 金 融 立 法 及 监管 工作 的 强化 大 大 杜绝 了 期 权 工 具 的 滥用 。 在 此 之 前 ， 期 权 卖 方 的 诚信 是 
非常 脆弱 的 ， 人 荷兰 郁金香 球 蔡 期权 交易 的 最 终 骨 溃 正 是 卖方 诚信 不 足 的 反映 。20 世 纪 20 年 代 ， 由 于 管制 的 松懈 及 证 券 市 场 的 迅 
速 发 展 ， 特 别 是 股票 交易 市 场 交 易 量 的 激增 ， 使 得 股票 期 权 交 易 作为 一 种 控制 风险 及 以 小 博大 的 投机 工具 而 盛行 于 西方 各 国 ， 特 
别 是 美国 ， 并 以 纽约 股票 交易 所 为 中 心 ， 期 权 交 易 迅 速 发 展 ， 随 之 期 权 交 易 中 欺 诈 、 操 纵 、 违 约 等 事件 也 层出不穷 ， 成 为 当时 金 
融 危 机 的 因素 之 一 ， 使 中 小 期 权 投资 者 损失 巨大 。 危 机 过 后 ， 以 美国 为 代表 的 西方 各 国 ， 相 继 制定 或 修改 了 本 国 证 券 法 等 一 系列 
金融 法 律 ， 设 立 了 强 有 力 的 监管 机 构 及 行业 自律 组 织 ， 这 一 切 都 为 期 权 交 易 创造 了 一 个 公开 、 公 平 、 公 正 的 从 业 环 境 ， 如 要 求 期 
权 卖 方 要 保持 适当 的 交易 保证 金 等， 直接 加 强 了 期 权 合约 卖方 的 诚信 。 半 个 多 世纪 来 ， 经 过 逐步 完善 ， 期 权 交 易 市 场 基 本 没有 出 
现 较 大 的 动荡 ， 原 因 之 一 就 是 经 过 20 世 纪 30 年 代 的 危机 ， 人 们 特别 是 经 济 金融 界 人 士 ， 对 加 强 金融 市 场 (包括 期 权 市 场 ) 监管 
以 保证 其 高 效 的 市 场 经 济 效 率 形成 了 普遍 的 共识 ， 并 在 立法 及 执法 的 实践 中 对 此 做 出 了 不 懈 的 努力 。 


2.CBOE 的 开业 


在 期 权 发 展 史 上 ， 具 有 划时代 意义 的 CBOE 开 业 的 重要 性 无 论 怎么 描绘 都 不 为 过 。 因 此 ，1973 年 4 月 26 日 ( 即 芝加哥 期 权 交 
易 所 成 立 日 ) 也 就 成 为 划分 期 权 交 易 发 展 上 两 个 历史 阶段 的 分 界 点 。 其 功绩 可 简要 概括 为 以 下 几 点 : 


(1) 第 一 次 引入 场 内 期 权 交易 。 在 这 之 前 ， 期 权 交 易 都 属于 场 外 交易 ， 有 时 也 称 为 传统 期 权 。 引 入 场 内 期 权 交易 后 ， 其 作 
用 是 立竿见影 的 ， 一 方面 是 场 外 期 权 交 易 的 逐渐 下 降 ， 另 一 方面 是 场 内 期 权 交 易 量 的 急剧 膨胀 。 

(2) 将 期 权 合约 由 非 标准 化 向 标准 化 和 规范 化 转变 。 不 管 是 行 权 价格 还 是 到 期 日 ， 标 准 化 的 结果 使 得 期 权 交 易 变 得 非常 方 
便 、 快 捷 。 

(3) 使 期 权 合约 的 互 换 性 增强 ， 这 是 合约 标准 化 的 结果 ， 使 交易 者 在 合约 到 期 前 可 随时 对 冲 自己 所 持 有 的 期 权 头 寸 ， 促 进 
了 期 权 二 级 市 场 的 形成 和 发 展 。 

(4) 促进 了 相对 较 低 的 交易 费用 。 一 方面 ， 刺 激 控制 风险 及 投机 交易 的 扩展 ; 另 一 方面 ， 使 统一 的 有 组 织 的 二 级 市 场 更 加 
活跃 。 


3. 期 权 定价 理论 的 突破 及 发 展 


在 20 世 纪 70 年 代 以 前 ， 期 权 交 易 中 权利 金 的 确定 都 是 买卖 双方 直接 或 通过 经 纪 人 间接 赁 经 验 佑 计 协 商 确定 的 ， 而 不 是 通过 
大 量 的 公开 竞价 决定 的 ， 因 而 反映 不 出 一 个 统一 的 期 权 市 场 价格 。 在 1973 年 CBOE 开 业 的 同时 ， 芝 加 哥 大 学 便 开发 出 了 一 套 期 权 
定价 模型 ， 称 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 (Black-scholes Model) ， 其 计算 结果 非常 近似 于 实际 市 价 。 后 来 ， 罗 伯 特 - 默 顿 (Robert 
Merton) 对 该 模型 又 进行 了 进一步 改良 。 目 前 该 模型 已 经 成 了 世界 期 权 交 易 定价 的 主要 理论 ， 极 大 地 便利 了 期 权 定 价 及 交易 。 
1997 年 布莱克 (斯 科 尔 斯 已 经 去 世 ) 和 默 顿 两 位 教授 因此 获得 了 诺 贝尔 经 济 学 奖 。 


随 着 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 广泛 应 用 和 期 权 范围 的 扩大 ， 更 多 的 修正 模型 也 发 展 起 来 。1983 年 ， 加 曼 和 科 尔 哈 根 发 展 了 外 
汇 期 权 模型 。 后 来 ， 又 出 现 了 勒 兰 德 模 型 (Leland model) 。 


期 权 定价 评价 模型 的 发 展 完善 ， 使 期 权 价格 形成 更 加 科学 ， 进 一 步 降 低 了 交易 成 本 ， 减 小 了 利 差 ， 从 而 使 交易 量 进一步 扩 
大 ， 期 权 市 场 更 加 活跃 。 


4. 期 货 期 权 的 出 现 及 其 突出 的 进展 


1982 年 下 半年 ， 美 国 金融 市 场 把 期 权 和 期 货 结合 在 一 起 设计 出 了 一 种 革新 的 交易 方式 一 一 期 货 合约 的 期 权 交 易 ， 即 期 贷 期 
权 交 易 。 它 是 结合 期 货 和 期 权 二 者 之 长 的 一 种 交易 方式 。 期 货 期 权 可 以 帮助 投资 人 既 利 用 了 期 货 交 易 成 本 不 高 而 获 利 较 多 的 杠杆 
作用 特点 ， 又 享有 期 权 交 易 风险 可 控 的 特点 ， 同 时 还 扩大 了 投资 人 交易 策略 的 范围 ， 为 投资 者 提供 了 一 种 有 利 的 投资 机 会 。 


今天 ， 期 权 市 场 的 主力 已 是 期 货 期 权 了 ， 以 至 于 很 多 书 中 直接 将 期 权 狭 义 地 定义 为 期 货 期 权 ， 而 且 各 种 期 权 品 种 的 开发 一 般 
都 伴随 着 其 期 货 合 约 的 发 展 。 目 前 ， 在 发 达 国家 的 期 货 交 易 所 一 般 都 同时 进行 着 相应 期 货 的 期 权 区 易 。 


期 权 交 易 是 指 期 权 合约 的 买卖 ， 也 是 权利 金 的 买卖 。 本 章 重点 在 于 让 大 家 了 解 期 权 合约 的 有 关内 容 ， 以 认识 其 与 期 贷 合约 的 
不 同 ， 便 于 更 顺利 地 下 达 交 易 指令 ， 使 自己 的 指令 能 顺利 成 交 ， 并 对 自己 的 头寸 进行 正确 管理 。 


投资 者 在 进行 期 权 交 易 时 ， 既 要 认识 期 权 交易 的 优势 (比如 能 预见 和 节制 风险 、 有 很 高 的 金融 杠杆 作用 、 能 稳定 投资 者 心 
态 、 有 利于 套 期 保值 等 ) ， 又 要 认识 到 其 作为 一 种 投资 工具 必然 有 一 定 的 风险 ， 比 如 价格 变动 风险 、 对 冲 风 险 、 保 证 金 风险 和 权 
利 执行 风险 等 。 
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一 、 期 权 合约 规格 


在 期 权 交 易 中 ， 期 权 合约 的 内 容 与 相关 期 货 合约 的 内 容 相似 。 主 要 由 以 下 几 部 分 构成 : 交易 单位 、 最 小 变动 价位 、 行 权 价 
格 、 每 日 价格 最 大 波动 限制 、 合 约 月 份 、 交 易 时 间 、 最 后 交易 日 、 合 约 到 期 日 等 。 








为 了 对 期 权 合约 有 一 个 整体 了 解 ， 表 2-1 和 表 2-2 列 出 了 大 连 商 品 交易 所 豆粕 期 权 合约 (样本 ) 和 郑州 商品 交易 所 白糖 期 权 
合约 (样本 ) 。 


表 2-1 大 连 商品 交易 所 豆粕 期 权 合 约 〈 样 本 ) 


合约 标的 物 豆粕 期 货 合约 
合约 类 型 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 
交易 单位 1 手 (10 吨 ) 豆粕 期 货 合约 
报价 单位 元 (人民币 ) / 吨 


最 小 变动 价位 05 元 / 吨 
涨 跌停 板 幅 度 期 权 合 约 涨 跌停 板 幅 度 与 标的 期 货 合 约 涨 跌停 板 幅 度 相同 


合约 月 份 Ll 3 月 

交易 时 间 每 周一 至 周 五 9:00 ~ 11:30，13:30 ~ 15:00， 以 及 交易 所 规定 的 其 他 时 间 
最 后 交易 日 标的 期 货 合约 交割 月 份 前 一 个 月 的 第 5 个 交易 日 

到 期 日 同 最 后 交易 日 


行 权 价格 范围 至 少 应 当 覆 盖 其 标的 期 货 合约 上 一 交易 日 结算 价 上 下 浮动 1.5 
倍 当日 涨 跌停 板 幅 度 对 应 的 价格 范围 。 行 权 价格 过 2 000 元 / 吨 ， 行 权 价格 


行 权 价 格 。 | 操 距 为 25 元 / 吨 ; 2 000 元 / 吨 < 行 权 价格 去 5 000 元 / 吨 ， 行 权 价格 间距 为 
50 元 / 吨 ; 行 权 价格 > $000 元 / 吨 ， 行 权 价格 间距 为 100 元 / 吨 
行 权 方式 美式 。 买 方 可 以 在 到 期 日 之 前 任 一 交易 日 的 交易 时 间 ， 以 及 到 期 日 15:30 之 


前 提出 行 权 申 请 
MYYMM-C(P)-EP 
交易 代码 (M 为 豆粕 期 货 合约 交易 代码 ，YYMM 为 合约 月 份 ，C 为 看 涨 期 权 , P 为 看 
跌 期 权 ，EP 为 行 权 价格 ) 
上 市 交易 所 ”| 大连 商品 交易 所 


表 2-2 郑州 商品 交易 所 白糖 期 权 合 约 〈 样 本 ) 


合约 标的 物 白糖 期 货 合 约 
合约 类 型 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 
交易 单位 1 手 (10 吨 ) 白糖 期 货 合 约 
报价 单位 元 (人 民 币 )/ 吨 
最 小 变动 价位 0.5 元 / 吨 
加 本 与 白糖 期 货 合 约 每 日 价格 最 大 波动 限制 的 绝对 数 相 同 。 其 中 ， 期 权 
等 日 价格 最 大 波动 限制 | 跌停板 价 不 低 于 期 权 最 小 变动 价位 
合约 月 份 月 
交易 时 间 每 周一 至 周 五 9:00 一 11:30，13:30 一 1$:00， 以 及 交易 所 规定 的 其 
他 时 间 


期 货 交 割 月 份 前 两 个 月 的 倒数 第 $ 个 交易 日 ， 以 及 交易 所 规定 的 其 
他 时 间 


合约 标的 物 白糖 期 货 合约 
到 期 日 同 最 后 交易 日 

以 白糖 期 货 前 一 交易 日 结算 价 为 基准 ， 按 行 权 价格 间距 挂 出 5 个 实 
值 期 权 、1 个 平 值 期 权 和 5 个 虚 值 期 权 

行 权 价格 在 3 000 元 / 吨 以 下 时 ， 行 权 价格 间距 为 50 元 / 吨 


TE 行 权 价 格 在 3 000 元 / 吨 以 上 ，10 000 元 / 吨 以 下 时 , 行 权 价格 间 

距 为 100 元 / 吨 
行 权 价格 在 10 000 元 / 吨 以 上 时 , 行 权 价格 间距 为 200 元 / 吨 

行 权 方式 美式 。 关 方 可 在 到 期 前 的 每 一 交易 日 闭 市 (15:00 ) 前 提交 行 权 申 

请 ; 买方 可 在 到 期 日 15:30 之 前 提交 行 权 申请 、 放 弃 申 请 
en 看 涨 期 权 : SR 一 一 合约 月 份 ，C 一 一 行 权 价 格 
NN 看 跌 期 权 : SR 一 一 合约 月 份 ， P 一 一 行 权 价格 
上 市 交易 所 郑州 商品 交易 所 


第 一 节 ”期 权 合 约 


期 权 合约 规格 
在 期 权 交易 中 ， 期 权 合 约 的 内 容 与 相关 期 货 合 约 的 内 容 相似 。 主 要 由 以 下 几 部 分 构成 : 交易 单位 、 最 小 变动 价位 、 行 权 价 
格 、 每 日 价格 最 大 波动 限制 、 合 约 月 份 、 交 易 时 间 、 最 后 交易 日 、 合 约 到 期 日 等 。 


为 了 对 期 权 合约 有 一 个 整体 了 解 ， 表 2-1 和 表 2-2 列 出 了 大 连 商 品 交易 所 豆粕 期 权 合约 (样本 ) 和 郑州 商品 交易 所 白糖 期 权 
合约 (样本 ) 。 


表 2-1 大 连 商品 交易 所 豆粕 期 权 合 约 〈 样 本 ) 


合约 标的 物 豆粕 期 货 合 约 


合约 类 型 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 
交易 单位 1 手 (10 吨 ) 豆粕 期 货 合 约 
报价 单位 元 (人 民 币 ) / 吨 


最 小 变动 价位 | ”0.5 元 / 吨 
涨 跌停 板 幅 度 | ”期 权 合约 涨 跌停 板 幅 度 与 标的 期 货 合约 涨 跌停 板 幅 度 相 同 


合约 月 份 i Se 月 

交易 时 间 每 周一 至 周 五 9:00 ~ 11:30，13:30 ~ 15:00， 以 及 交易 所 规定 的 其 他 时 间 
最 后 交易 日 标的 期 货 合约 交割 月 份 前 一 个 月 的 第 5 个 交易 日 

到 期 日 同 最 后 交易 日 


行 权 价格 范围 至 少 应 当 覆 盖 其 标的 期 货 合 约 上 一 交易 日 结算 价 上 下 浮动 1.5 
倍 当日 涨 跌停 板 幅 度 对 应 的 价格 范围 。 行 权 价格 科 2 000 元 / 吨 , 行 权 价格 


行家 价格 间距 为 25 元 / 吨 ; 2 000 元 / 吨 < 行 权 价格 科 $ 000 元 / 吨 , 行 权 价格 间距 为 
50 元 / 吨 ; 行 权 价格 > $000 元 / 吨 ， 行 权 价格 间距 为 100 元/ 吨 
行 权 方式 美式 。 买 方 可 以 在 到 期 日 之 前 任 一 交易 日 的 交易 时 间 ， 以 及 到 期 日 1$:30 之 


前 提出 行 权 申 请 
MYYMM-C(P)-EP 
交易 代码 (M 为 豆粕 期 货 合 约 交 易 代 码 ，YYMM 为 合约 月 份 ，C 为 看 涨 期 权 ，P 为 看 
跌 期 权 ，EP 为 行 权 价格 ) 
上 市 交易 所 大 连 商品 交易 所 


表 2-2 ”郑州 商品 交易 所 白糖 期 权 合 约 ( 样 本) 


合约 标的 物 白糖 期 货 合 约 
合约 类 型 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 
交易 单位 1 手 (10 吨 ) 白糖 期 货 合 约 
报价 单位 元 (人 民 币 ) / 吨 
最 小 变动 价位 0.5 元 / 吨 
- 与 白糖 期 货 合约 每 日 价格 最 大 波动 限制 的 绝对 数 相 同 。 其 中 ， 期 权 
生日 价格 最 大 波动 限制 | 跌停 板 价 不 低 于 期 权 最 小 变动 价位 
合约 月 份 iT as DL 7 人 月 
i 每 周一 至 周 五 9:00 ~ 11:30，13:30 ~ 15:00， 以 及 交易 所 规定 的 其 
交易 时 间 他 时 间 
期 货 交 人 六 两 个 月 苦 第 5 个 交 ， 以 及 交易 所 其 和 其 
最 后 交易 日 期 货 交 割 月 份 前 两 个 月 的 倒数 第 $ 个 交易 日 ， 以 及 交易 所 规定 的 其 


他 时 间 


( 续 ) 
合约 标的 物 白糖 期 货 合 约 
到 期 日 同 最 后 交易 日 
以 白糖 期 货 前 一 交易 日 结算 价 为 基准 ， 按 行 权 价格 间距 挂 出 $ 个 实 
值 期 权 、! 个 平 值 期 权 和 5 个 虚 值 期 权 
行 权 价格 在 3 000 元 / 吨 以 下 时 ， 行 权 价 格 间距 为 S0 元 / 吨 


OE 行 权 价格 在 3 000 元 / 吨 以 上 ，10 000 元 / 吨 以 下 时 , 行 权 价格 间 

距 为 100 元 / 吨 
行 权 价格 在 10 000 元 / 吨 以 上 时 ， 行 权 价格 间距 为 200 元 / 吨 

行 权 方式 美式 。 买方 可 在 到 期 前 的 每 一 交易 日 闭 市 (15:00 ) 前 提交 行 权 申 

请 ; 买方 可 在 到 期 日 15:30 之 前 提交 行 权 申请 、 放 弃 申 请 
看 涨 期 权 : SR 一 一 合约 月 份 ，C 一 一 行 权 价格 
NIN 看 跌 期 权 : SR 一 一 合约 月 份 ，P 一 一 行 权 价格 
上 市 交易 所 郑州 商品 交易 所 


二 、 期 权 合约 的 标的 


期 权 标的 各 式 各 样 ， 按 交易 对 象 可 以 分 为 现货 期 权 和 期 货 期 权 。 现 货 期 权 在 买方 行 权 后 ， 便 进行 现金 和 标的 商品 的 交换 。 


另 一 方面 ， 以 期 货 为 标的 的 期 权 是 从 期 货 交 易 派 生 而 来 的 。 通 过 行 权 ， 看 涨 期 权 的 买方 成 为 期 货 的 买方 〈 看 涨 期 权 的 卖方 成 
为 期 货 的 卖方 ) ， 看 跌 期 权 的 买方 成 为 期 货 的 卖方 (看跌 期 权 的 卖方 成 为 期 货 的 买方 ) 。 在 欧美 ， 谷 物 、 原 油 、 有 色 金 属 、 黄 金 
等 非 金 融 商品 期 货 的 期 权 交 易 非常 活跃 。 在 日 本 ， 美 国 大 豆 、 砂 糖 、 黄 金 等 商品 期 权 都 为 期 货 期 权 。 


三 、 期 权 合约 的 标准 化 


在 交易 所 上 市 的 期 权 ， 除 了 权利 执行 期 限 (美式 期 权 由 交易 者 自由 选择 ) 、 行 权 价格 (由 交易 者 自由 选择 ) 、 权 利 金 金额 
(竞价 产生 ) 外 ， 其 他 所 有 都 是 规定 好 的 ， 这 就 称 为 标准 化 ， 市 场 参与 者 按照 交易 所 制定 的 合约 进行 期 权 交 易 。 


1. 交 易 单位 


交易 单位 即 期 权 交 易 的 最 小 单位 ， 一 个 买卖 单位 称 为 1 张 或 1 手 。 期 权 交 易 单位 与 期 货 合约 相同 ， 如 豆粕 和 白糖 期 货 期 权 都 
为 1 手 (10 吨 ) 期 货 合约 。 交 易 以 买卖 单位 的 整数 倍 进行 。 
2. 最 小 变动 价位 


最 小 变动 价位 即 期 权 合约 单位 价格 涨 跌 变动 的 最 小 值 ， 是 买卖 双方 在 出 价 时 ， 权 利 金 价格 变动 的 最 低 单位 ， 如 豆粕 和 白糖 期 
货 期 权 都 是 0.5 元 / 吨 ， 是 期 货 最 小 变动 价位 的 一 半 。 期 权 合约 的 最 小 变动 价位 一 般 小 于 相关 期 货 合 约 的 最 小 变动 价位 ， 大 多 为 期 
货 的 一 半 。 


3. 合 约 月 份 
合约 月 份 即 期 权 合约 对 应 的 标的 期 货 合约 的 交割 月 份 ， 如 豆粕 、 白 糖 期 权 合约 与 期 货 合 约 月 份 相同 。 


4. 行 权 价格 间距 


一 般 低 行 权 价格 区 域 行 权 价格 间距 小 ， 高 行 权 价格 区 域 行 权 价格 间距 大 。 豆 粕 和 白糖 期 货 期 权 都 是 这 样 规 定 的 。 
5. 涨 跌停 板 


涨 跌停 板 即 期 权 合约 在 一 个 交易 日 中 的 交易 价格 不 得 高 于 或 者 低 于 规定 的 涨 跌幅 度 ， 超 出 该 涨 跌幅 度 的 报价 将 被 视 为 无 效 ， 
不 能 成 交 。 


期 权 合 约 涨 跌停 板 幅 度 与 标的 期 货 合约 涨 跌停 板 幅 度 (标的 期 货 合约 上 一 交易 日 结算 价 乘 以 相应 比例 ) 相同 。 
涨 跌停 板 价格 计算 公式 如 下 : 

(1) 涨停 板 价格 = 期 权 合约 上 一 交易 日 结算 价 + 标 的 期 货 合约 涨 跌停 板 幅 度 。 

(2) 跌停 板 价格 =Max (期 权 合约 上 一 交易 日 结算 价 -标的 期 货 合约 涨 跌停 板 幅 度 ， 期 权 合约 最 小 变动 价位 ) 。 


涨 ( 跌 ) 停 板 单 边 无 连续 报价 是 指 某 一 期 权 合约 在 某 一 交易 日 收盘 前 5 分 钟 内 出 现 只 有 停 板 价位 的 买 入 ( 卖 出 ) 申报 、 没 有 
停 板 价位 的 卖 出 〈 买 入 ) 申报 ， 或 者 一 有 卖 出 〈 买 入 ) 申报 就 成 区， 但 未 打开 停 板 价位 的 情况 。 


如 果 某 期 权 合约 上 一 交易 日 结算 价 小 于 等 于 当日 涨 跌停 板 幅 度 ， 且 当日 收盘 前 5 分 钟 内 出 现 只 有 最 低 报 价 的 卖 出 申报 ， 没 有 
最 低 报 价 的 买 入 申报 ， 或 者 一 有 买 入 申报 就 成 交 ， 但 未 打开 最 低 报价 的 情况 ， 交 易 所 不 将 其 按照 跌停 板 单 边 无 连续 报价 处 理 。 


当期 权 合 约 连续 三 个 交易 日 出 现 同方 向 涨 跌停 板 单 边 无 连续 报价 但 未 进入 异常 情况 ， 交 易 所 不 实行 强制 减仓 措施 。 
当期 货 合 约 调整 交易 保证 金 比例 和 涨 跌停 板 幅 度 时 ， 期 权 合约 交易 保证 金 标准 和 涨 跌停 板 幅 度 随 之 相应 变化 。 


大 多 数 交 易 所 限定 商品 期 货 合 约 价格 在 某 一 天 中 的 波动 范围 ， 但 必须 强调 的 是 ， 国 外 并 非 所 有 的 期 权 合约 都 有 日 波幅 限制 ， 
并 且 : 


(1) 如 果 有 波幅 限制 ， 它 们 可 能 在 到 期 日 或 交割 之 前 的 某 个 时 间 被 取消 。 
(2) 如 果 没 有 波幅 限制 ， 在 某 些 情况 下 ， 交 易 所 可 以 设置 浮动 范围 。 投 资 者 必须 完全 了 解 期 货 和 期 权 的 有 关 规 则 。 


期 权 的 每 日 价格 最 大 波动 限制 一 般 与 相关 期 货 合约 相同 ， 期 货 有 限制 ， 期 权 也 有 限制 期货 没 限制 ， 期 权 也 没 限制 。 
6. 最 后 交易 日 

最 后 交易 日 即 期 权 合约 可 以 进行 交易 的 最 后 一 个 交易 日 ， 各 月 份 的 期 权 交 易 在 此 日 终止 。 
7. 到 期 日 


到 期 日 即 期 权 合约 买方 能 够 行使 权利 的 最 后 一 个 交易 日 。 超 过 这 一 天 ， 期 权 合 约 自动 作废 ， 买 方 的 权利 也 随 之 作废 。 期 权 和 到 
期 日 一 般 与 最 后 交易 日 相同 。 


期 权 的 到 期 日 通常 规定 在 相关 期 货 合约 月 份 之 前 一 个 月 的 某 一 天 。 例 如 ， 豆 粕 期 权 是 标的 期 货 合约 交割 月 份 前 一 个 月 的 第 5 


个 交易 日 。 一 份 /月份 到 期 的 期 权 合约 ， 实 际 到 期 日 则 是 6 月 份 的 第 5 个 交易 日 ， 但 仍 称 作 7 月 期 权 ， 因 此 在 7 月 份 交 易 所 内 就 不 会 
再 有 7 月 期 权 的 合约 买卖 ， 这 是 为 了 让 期 权 的 卖方 在 买方 要 求 行 权 而 使 双方 各 自 建 立 期 货 持 仓 时 ， 还 有 一 定时 间 能 在 期 货 市 场 进 
行 反 向 的 期 货 合 约 对 冲 ， 避 免 双方 可 能 或 不 准备 进行 实 货 交 割 的 情况 。 和 白糖 期 权 则 规定 到 期 日 是 期 货 交割 月 份 前 两 个 月 的 倒数 第 


近 些 年 国外 一 些 交易 所 推出 了 系列 期 权 (serial options) ， 即 不 同 到 期 日 的 期 权 具 有 相同 的 标的 合约 ， 当 不 存在 与 期 权 合 
约 月 份 相同 的 期 货 合约 时 ， 期 权 的 标的 合约 就 是 期 权 到 期 后 的 最 近期 期 货 合约 。 比 如 芝加哥 期 贷 交 易 所 (CBOT) 某 品 种 期 权 合 
约 月 份 为 7 月 、9 月 、12 月 及 次 年 3 月 、5 月 ; 当前 一 月 份 不 是 一 个 标准 期 权 合约 时 ， 则 增加 一 个 月 (系列 ) 期 权 。 该 月 期 权 合约 
行 权 时 ， 头 寸 转换 到 最 近 的 期 货 合 约 ， 比 如 8 月 期 权 行 权时 将 得 到 9 月 的 期 货 合 约 持仓 。 


8. 权 利 执行 日 期 


权利 执行 日 期 是 买方 行 权 的 日 期 。 如 国内 白糖 和 豆粕 期 权 都 是 美式 期 权 。 伦 敦 金属 交易 所 (LME) 欧式 期 权 的 权利 执行 日 
期 为 每 月 第 一 个 星期 三 (期 权 宣布 日 ) 的 伦敦 时 间 上 午 11 点 以 前 。 东 京 工 业 品 交 易 所 美式 黄金 期 权 的 权利 执行 日 期 为 从 交易 开 
始 日 至 最 终 交 易 日 的 期 间 。 具 体 的 权利 执行 方法 在 第 五 章 介绍 。 


四 、 期 权 合约 与 期 货 合约 差异 


期 权 合约 与 期 货 合约 虽然 都 是 标准 化 的 ， 有 相似 之 处 ,但 二 者 也 有 差异 ( 见 表 2-3、 图 2-1) 。 
表 2-3 ”期 货 合 约 与 期 权 合约 之 比较 
合约 期 权 合 约 
买卖 双方 均 负 有 接收 或 交付 现 | ”买方 有 执行 期 权 合约 的 权利 而 非 负 有 履行 合 
货 商品 的 义务 约 的 义务 ， 卖 方 则 负 有 履行 合约 的 义务 
买 进 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权时 ， 风 险 有 限 一 一 


权利 义务 





oe I 仅 损失 权利 金 
价格 保护 | ”价格 锁定 得 到 最 高 买 价 或 最 低 卖 从 


保证 金 多 头 或 空头 均 需 支付 保证 金 期 权 买 方 不 需 支 付 保证 金 ， 卖 方 必须 支付 


在 期 权 合 约 到 4 前 任何 时 (美式 
交割 时 间 | ”在 交割 月 份 内 Sg 美式 期 


es 行 期 货 期 权 合约 的 权利 时 ， 可 取得 多 关 或 
交 收 现货 商品 (指数 期 货 除 外 ) | yw 全 















买方 卖方 买方 卖方 
如 果 决 定 行 如 果 买 方 行 如 果 决 定 行 如 果 买 方 行 


权 ， 有 权 卖 出 || 权 ， 有 义务 买 上 | 权 ， 有 权 买 人 || 权 ， 卖 方 有 
期 货 合 约 入 期 货 合 约 期 货 合 约 义务 卖 出 期 货 
合约 


图 2-1 ”期货 合约 与 期 权 合约 比较 


就 期 贷 合约 而 言 ， 不 论 买 方 或 卖方 ， 两 者 均 负 有 履行 合约 的 义务 。 但 就 期 权 合约 来 讲 ， 期 权 买 方 被 赋予 执行 期 权 合约 的 权 
利 ， 而 非 负 有 履行 合约 的 义务 ; 然而 ， 期 权 卖 方 则 负 有 履行 合约 的 义务 。 另 外 ， 期 权 买 方 需 支 付 权利 金 给 卖方 ， 作 为 卖方 履行 义 
务 的 补偿 。 


期 货 合约 与 期 权 合约 的 风险 回报 特性 也 不 相同 。 在 期 货 市 场 中 ， 多 头 期 货 合约 当期 货 价 格 上 涨 时 会 获得 一 对 一 的 利润 ， 但 当 
期 货 价格 下 跌 时 ， 则 会 遭受 一 对 一 的 损失 。 对 空头 期 货 合 约 来 讲 ， 情 况 则 正好 相反 。 与 期 货 合约 不 同 ， 期 权 合约 并 不 是 提供 对 称 
的 风险 回报 关系 。 期 权 买 方 可 能 遭受 的 损失 最 多 只 是 权利 金 而 已 ， 然 而 他 仍 保有 潜在 获 利 机 会 ， 尽 管 其 获 利通 常 因 支 付 权 利 金 而 
减少 。 期 权 卖 方 所 能 获得 的 最 大 利润 只 是 权利 金 而 已 ， 不 过 他 却 承担 相当 大 的 亏损 风险 ( 见 表 2-3 和 图 2-1) 。 


作为 期 权 的 买方 (无 论 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ) 只 有 权利 而 无 义务 。 他 的 风险 是 有 限 的 (亏损 最 大 值 为 权利 金 ， 但 不 可 轻 
视 权利 金 的 损失 ) ， 但 获 利 潜力 是 很 大 的 。 


作为 期 权 的 卖方 (无 论 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ) 只 有 义务 而 无 权利 ， 在 理论 上 他 的 风险 是 很 大 的 ， 但 收益 是 有 限 的 (收益 
最 大 值 为 权利 金 ， 但 不 可 小 看 权利 金 收 入 ) 。 


期 权 的 买方 无 须 付出 保证 金 ， 卖 方 则 必须 支付 保证 金 以 作为 履行 义务 的 财务 担保 。 


五 、 期 权 合约 的 买方 和 卖方 


期 权 的 买方 拥有 的 是 权利 ， 是 否 行 权 完全 是 买方 的 自由 ， 因 此 期 权 合约 不 像 期 货 合约 那样 既 拥 有 权利 又 承担 义务 。 买 方 以 支 
付 权 利 金 为 代价 而 得 到 权利 ， 承 担 义 务 的 是 收取 权利 金 的 卖方 。 看 涨 期 权 的 买方 在 价格 上 升 时 行 权 可 以 得 到 利益 ， 价 格 跌 了 也 无 
所 谓 ， 只 要 不 行 权 ， 便 能 把 损失 控制 在 所 付 的 权利 金 范围 内 。 也 就 是 说 ，“ 损 失 有 限 ， 获 利 潜力 巨大 ”是 期 权 买 方 的 立场 ， 

而 “ 获 利 有限， 损失 可 能 巨大 ” 则 是 期 权 卖 方 的 立场 。 


期 权 交 易 具 有 以 下 几 个 主要 特点 : 


第 一 ， 买 方 损失 限定 ， 即 便 市 场 价格 向 着 与 买方 预测 方向 相反 的 方向 变动 ， 买 方 的 最 大 损失 也 只 限于 付出 的 权利 金 部 分 ， 具 
有 保险 效果 。 


第 二 ， 买 方 仅 通 过 支付 权利 金 便 可 获得 高 利益 ， 具 有 杠杆 效果 。 一 般 期 权 的 权利 金 比 期 货 保证 金 金额 要 小 。 


第 三 ， 作 为 卖方 ， 通 过 将 卖 出 合约 时 收取 的 权利 金 进行 再 投资 ， 可 以 提高 资金 利用 率 。 不 过 ， 这 要 看 交易 规则 是 否 许可 。 


第 四 ， 通 过 期 权 的 组 合 ， 投 资 者 可 以 制造 出 现货 交易 和 期 货 交 易 中 所 没有 的 收益 机 会 。 


期 权 买 卖 双方 必须 了 解 所 交易 的 期 权 。 一 旦 行 权 ， 他 们 将 持 有 相应 的 期 贷 头寸 。 


投资 者 在 买 进 期 权时 ， 要 考虑 是 否 能 够 承受 损失 全 部 的 权利 金 ， 这 是 最 坏 的 结果 。 同 时 投资 者 只 有 在 有 能 力 交 付 追 加 保证 金 
的 情况 下 才能 卖 出 期 权 ; 在 某 些 情况 下 如 果 市 场 朝 着 不 利于 投资 者 头寸 的 方向 涨 跌 ， 将 给 投资 者 带 来 巨大 的 亏损 (不 要 忘 了 ， 做 
期 货 也 如 此 ) 。 


期 权 买方 须知 ， 为 了 实现 期 权 的 价值 ， 必 须 平 仓 或 执行 其 权力 。 在 某 些 情况 下 ， 可 能 难以 或 不 可 能 平 掉 现 有 的 期 权 头寸 。 


期 权 卖 方 须知 ， 在 大 多 数 情况 下 ， 从 卖 出 期 权 到 期 权 到 期 日 ， 期 权 都 有 可 能 随时 被 执行 美式 期 权 ) 。 但 有 些 期 权 只 能 在 有 
限 的 时 间 内 执行 (欧式 期 权 ) 。 所 以 ,一 定 要 了 解 你 所 做 品种 的 行 权时 间 ! 


六 、 谁 做 卖方 

既然 期 权 具 有 巨大 的 潜在 风险 ， 那 么 是 不 是 就 没 人 愿意 做 卖方 呢 ? 绝对 不 是 。 请 想 一 想 ， 在 期 货 交 易 中 ， 买 卖 双方 的 风险 其 
实 都 是 巨大 的 ， 投 资 者 为 什么 要 参与 交易 呢 ? 你 买 进 是 认为 价格 会 上 涨 ， 而 别人 卖 出 是 认为 价格 会 下 跌 。 期 权 交 易 也 如 此 。 
1. 相 反 意 见 的 人 


你 认为 价格 将 上 涨 ， 所 以 买 进 看 涨 期 权 ， 付 出 权利 金 ， 而 我 认为 价格 不 会 上 涨 或 上 涨幅 度 不 会 超过 权利 金 或 会 下 跌 ， 所 以 我 
卖 出 看 涨 期 权 ， 收 取 权 利 金 。 如 果 我 看 对 了 ， 就 可 以 赚 取 权利 金 。 那 么 我 既然 不 看 涨 ， 为 何不 买 进 看 跌 期 权 呢 ”因为 买 进 期 权 还 
需要 支付 权利 金 ， 我 认为 能 看 对 后 市 ， 卖 出 期 权 收取 权利 金 ， 何 乐 而 不 为 ? 


2. 综 合 策略 使 用 者 

在 第 七 章 将 要 介绍 的 策略 中 ， 由 于 投资 者 对 风险 有 不 同 的 偏好 ， 使 用 不 同 的 策略 ， 而 这 些 策略 就 有 卖 出 期 权 。 
3. 做 市 商 使 用 

做 市 商 为 了 完成 义务 ， 必 须 出 价 ， 而 它 出 价 也 是 要 考虑 策略 的 ， 它 也 会 使 用 本 书 介绍 的 策略 而 充当 期 权 的 卖方 。 
4. 看 对 价格 平 仓 


投资 者 不 要 担心 被 行 权 。 因 为 行 权 是 有 期 限 的 ， 除 非 是 美式 期 权 。 况 且 ， 美 式 期 权 每 日 行 权 量 也 是 有 限 的 。 否 则 ， 你 完全 可 
以 将 期 权 平 仓 。 比 如 6 月 5 日 你 卖 出 大 商 所 豆粕 9 月 份 看 涨 期 权 ， 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 ， 权 利 金 为 43 元 / 吨 ， 到 6 月 13 日 该 期 权 的 
权利 金 下 跌 到 30 元 / 吨 ， 则 于 当日 将 期 权 平 仓 ， 平 仓 价 为 30 元 / 吨 ， 于 是 盈利 13 元 / 吨 (43-30=13) 。 具 体 平 仓 内 容 在 本 章 的 下 


一 节 介 绍 。 


5. 套 期 保值 者 使 用 


比如 你 本 可 以 以 5000 元 / 吨 的 价格 卖 出 白糖 期 货 进行 套 期 保值 ， 但 你 却 同时 卖 出 了 行 权 价格 为 5000 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 收 取 
100 元 / 吨 的 权利 金 ， 这 样 一 旦 价格 下 跌 ， 你 不 仅 期 货 达 到 保值 目的 ， 而 且 收 取 的 权利 金 等 于 提高 了 保值 效果 。 另 外 ， 如 果 你 是 


买 进 看 跌 期 权 保值 ， 但 觉得 权利 金太 高 ， 也 可 以 再 卖 出 看 涨 期 权 获取 权利 金 来 降 低 成 本 。 
6 . 锁 仓 者 使 用 


比如 你 以 5140 元 / 吨 的 价格 买 进 了 期 货 合 约 ， 当 期 货 价 格 上 涨 到 5500 元 / 吨 时 ， 你 本 可 以 以 5500 元 / 吨 卖 出 期 货 进行 锁 仓 ， 
但 你 却 卖 出 了 行 权 价格 为 5500 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 收 取 20 元 / 吨 的 权利 金 ， 这 样 你 不 仅 可 以 达到 同样 的 目的 ， 而 且 收 取 的 权利 金 
等 于 提高 了 锁 仓 利润 。 同 时 ， 由 于 你 卖 出 的 期 权 是 有 保护 性 的 期 权 ， 可 以 不 收 保证 金 ， 与 期 货 双边 持仓 收 单 边 保证 金 一 样 ， 但 多 
收 了 权利 金 。 


一 、 期 权 交 易 指令 
期 权 合约 包含 许多 条 款 ， 投 资 者 在 下 单 时 须 将 每 一 项 条 款 说 明 看 清楚 ， 这 些 条 款 包括 : @ 开 仓 或 平 仓 ，@ 买 进 或 卖 出 ) @ 行 
权 价格 ，@ 合 约 月 份 ; @ 标 的 物 ，@ 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ;@ 数 量 ; @ 权 利 金 ，@ 指 令 方式 。 


大 商 所 期 权 指 令 包 括 : 限 价 指令 和 限 价 止 损 〈( 盈 ) 指令 。 限 价 指令 可 以 附加 立即 全 部 成 交 否 则 自动 撤销 和 立即 成 交 剩 余 指令 
自动 撤销 两 种 指令 属性 。 


郑 商 所 期 权 指 令 包 括 : 限 价 指令 、 市 价 指令 和 套利 指令 。 套 利 指 令 包 括 跨 式 套利 和 宽 跨 式 套利 。 
在 指令 方式 上 ， 又 可 分 为 以 下 几 种 。 


(1) 市 价 指令 (market order) : 即 按 当时 的 市 价 来 交易 ， 该 指令 可 以 获得 最 好 的 价格 。 由 于 合约 流动 性 不 充分 ， 在 期 权 
合约 上 使 用 市 价 指令 ， 容 易 发 生 多 档 穿 价 交易 ， 引 发 价格 大 幅 波动 ， 因 此 一 般 不 使 用 市 价 指令 。 


(2) 限 价 指令 (limit order) : 投资 者 可 设 定价 位 ， 买 进 时 须 不 高 于 该 价位 的 价格 才能 成 交 ， 即 确定 了 买 进 的 最 高 价位 。 
卖 出 时 则 须 在 不 低 于 该 价位 的 价格 才能 成 交 ， 即 确定 了 可 接受 的 最 低 价格 。 


(3) 立即 全 部 成 区 否则 自动 撤销 (fl-or-kil，FOK) : 所 下 指令 必须 马上 执行 ， 否 则 即行 取消 的 指令 方式 。 


(4) 立即 成 交 剩 余 指令 自动 撤销 (fill and kil，FAK) : 在 限定 价位 下 达 指 令 ， 如 果 该 指令 下 部 分 申报 手数 成 交 ， 该 指令 
下 剩余 申报 手数 自动 被 系统 撤销 。 


— 


(5) 限 价 止 损 指 令 (stop limit order) : 如 选择 的 市 价 触及 所 设 定 的 止 损 价格 后 ， 自 动 变 成 限 价 指令 ， 则 称 为 止 损 限 价 指 


令 。 
(6) 期 权 套利 指令 包括 跨 式 套利 和 宽 跨 式 套利 等 。 郑 商 所 规定 : 
1) 多 头 跨 式 套利 ， 是 指 同时 买 入 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 同 行 权 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 
2) 空头 跨 式 套利 ， 是 指 同时 卖 出 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 同 行 权 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 
3) 多 头 宽 跨 式 套利 ， 是 指 同时 买 入 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 较 高 行 权 价格 看 涨 期 权 和 较 低 行 权 价格 看 跌 期 权 。 


4) 空头 宽 跨 式 套利 ， 是 指 同时 卖 出 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 较 高 行 权 价格 看 涨 期 权 和 较 低 行 权 价格 看 跌 期 权 。 


期 权 套利 指令 以 有 限制 的 限 价 指令 方式 入 单 ， 限 制 方式 包括 立即 成 区 否则 自动 取消 、 全 部 成 交 否 则 自动 取消 。 集 合 竞价 期 
间 ,， 行情 出 现 单 边 无 报价 时 ， 交 易 所 不 接受 套利 指令 。 


(7) 止 损 指令 (stop order) : 投资 者 预先 设 定 某 一 价格 ， 当 期 权 价格 触及 该 价位 时 ， 该 指令 即 变 成 市 价 指令 。 买 进 的 止 
损 指 令 通 常 将 止 损 价格 设 定 在 市 场 价格 以 上 ， 卖 出 的 止 损 指 令 通 常 将 止 损 价格 设 定 在 市 场 价格 以 下 。 使 用 此 种 指令 者 ， 大 都 是 平 
仓 交 易 者 。 


(8) 当日 有 效 指令 (day order) : 即 在 当日 剩余 时 间 内 有 效 的 指令 。 


(9) 价差 指令 (spread order) : 价差 交易 指 的 是 同一 标的 物 ， 但 行 权 价格 和 权利 期 间 人 至 少 有 一 项 不 同 的 两 个 看 涨 期 权 
(或 两 个 看 跌 期 权 ) ， 买 进 一 个 同时 卖 出 另外 一 个 数量 相同 的 期 权 合约 的 交易 策略 。 投 资 者 可 以 下 市 价 指令 或 限 价 指令 ， 如 以 限 
价 方式 下 单 ， 所 限 的 价格 通常 不 是 两 个 期 权 个 别 的 价格 ， 而 是 以 两 个 期 权 价 格 的 差距 来 限 价 。 例 如 当 要 买 进 的 期 权 比 要 卖 出 的 期 
权贵 时 ， 下 单 的 方式 为 “ 买 进 A， 卖 出 B， 限 价 -1.5”; 反之 ， 当 所 和 欲 买 进 者 较 所 欲 卖 出 者 便宜 时 ， 下 单 的 方式 为 “ 买 进 C， 卖 出 
D， 限 价 1.75”。 前 者 指 在 二 者 价差 不 超过 1.50 (权利 金 净 支 出 ) 时 才 执行 ， 后 者 则 指 在 二 者 价差 不 低 于 1.75 (权利 金 净 收 入 ) 
时 才 执行 。 


(10) 触及 市 价 指令 (market-if-touched order，MIT) : 投资 者 事先 设 定 一 个 价位 ， 当 市 价 触 及 该 价位 时 ， 即 自动 变 成 
市 价 指令 ， 买 进 的 MIT 指 令 通常 设 定 比 市 价 低 的 价位 ， 卖 出 的 MIT 指 令 通常 设 定 比 市 价 高 的 价位 ， 这 是 与 止 损 指令 的 最 大 不 同 


Wo 


(11) 全 部 成 交 否 则 不 执行 (all-or-none order，AON) : 所 下 指令 必须 全 数 成 交 ， 否 则 不 予 承认 的 指令 方式 。 
(12) 开 一 市 价 指令 (market-on-opening order，MOO) : 以 开盘 期 间 的 市 价 来 交易 的 指令 
(13) 收盘 市 价 指令 (market-on-close order，MOC) : 以 收盘 期 间 的 市 价 来 交易 的 指令 。 


(14) 二 择 一 指令 (one-cancels-the-other order，OCO) : 将 两 种 或 以 上 的 指令 方式 视 为 一 组 ， 其 中 任 一 指令 被 执行 
后 ， 其 他 的 指令 即行 取消 。 


(15) 全 部 同 价 成 交 单 (all-or-none same price order) : 所 有 指令 必须 而 且 只 能 以 同一 个 价格 成 交 ， 否 则 作废 的 指令 


(16) 取消 前 有 效 指令 (good-till-canceled order，GTC) : 以 上 所 有 指令 均 属 当日 有 效 ， 隔 日 作废 ， 如 投资 人 欲 使 所 下 
旧 令 持续 有 效 ， 直 到 成 交 ， 或 取消 ， 或 期 权 本 身 已 在 最 后 交易 日 为 止 ， 则 可 指明 取消 前 有 效 。 


以 上 指令 除 明 确 为 交易 所 使 用 指令 外 ， 其 他 指令 了 解 即 可 。 


第 二 节 ”期 权 买 卖 


一 、 期 权 交 易 指令 


期 权 合 约 包含 许多 条 款 ， 投 资 者 在 下 单 时 须 将 每 一 项 条 款 说 明 看 清楚 ， 这 些 条 款 包括 : @ 开 仓 或 平 仓 ;，@ 买 进 或 卖 出 ) @ 行 
权 价 格 ; @@ 合 约 月 份 ; @ 标 的 物 ; @ 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ; @ 数 量 ; @@ 权 利 金 ，@ 指 令 方式 。 


大 商 所 期 权 指 令 包 括 : 限 价 指令 和 限 价 止 损 〈( 盈 ) 指令 。 限 价 指令 可 以 附加 立即 全 部 成 交 否 则 自动 撤销 和 立即 成 交 剩 余 指令 


自动 撤销 两 种 指令 属性 。 
郑 商 所 期 权 指 令 包 括 : 限 价 指令 、 市 价 指令 和 套利 指令 。 套 利 指 令 包 括 跨 式 套利 和 宽 跨 式 套利 。 
在 指令 方式 上 ， 又 可 分 为 以 下 几 种 。 


(1) 市 价 指令 (market order) : 即 按 当时 的 市 价 来 交易 ， 该 指令 可 以 获得 最 好 的 价格 。 由 于 合约 流动 性 不 充分 ， 在 期 权 
合约 上 使 用 市 价 指令 ， 容 易 发 生 多 档 穿 价 交 易 ， 引 发 价格 大 幅 波动 ， 因 此 一 般 不 使 用 市 价 指令 


(2) 限 价 指令 (limit order) : 投资 者 可 设 定价 位 ， 买 进 时 须 不 高 于 该 价位 的 价格 才能 成 区 ， 即 确定 了 买 进 的 最 高 价位 。 
卖 出 时 则 须 在 不 低 于 该 价位 的 价格 才能 成 交 ， 即 确定 了 可 接受 的 最 低 价格 。 


(3) 立即 全 部 成 交 否 则 自动 撤销 (fil-orkil，FOK) : 所 下 指令 必须 马上 执行 ， 否 则 即行 取消 的 指令 方式 。 

(4) 立即 成 交 剩 余 指令 自动 撤销 (fill and kill，FAK) : 在 限定 价位 下 达 指 令 ， 如 果 该 指令 下 部 分 申报 手数 成 交 ， 该 指令 
下 剩余 申报 手数 自动 被 系统 撤销 。 

(5) 限 价 止 损 指令 (stop limit order) : 如 选择 的 市 价 触及 所 设 定 的 止 损 价格 后 ， 自 动 变 成 限 价 指令 ， 则 称 为 止 损 限 价 指 
今 
令 。 

(6) 期 权 套利 指令 包括 跨 式 套利 和 宽 跨 式 套利 等 。 郑 商 所 规定 : 

1) 多 头 跨 式 套利 ， 是 指 同时 买 入 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 同 行 权 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 

2) 空头 跨 式 套利 ， 是 指 同时 卖 出 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 同 行 权 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 

3) 多 头 宽 跨 式 套利 ， 是 指 同时 买 入 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 较 高 行 权 价格 看 涨 期 权 和 较 低 行 权 价格 看 跌 期 权 。 

4) 空头 宽 跨 式 套利 ， 是 指 同时 卖 出 相同 数量 的 同一 标的 物 、 同 到 期 日 、 较 高 行 权 价格 看 涨 期 权 和 较 低 行 权 价格 看 跌 期 权 。 


期 权 套利 指令 以 有 限制 的 限 价 指令 方式 入 单 ， 限 制 方式 包括 立即 成 区 否则 自动 取消 、 全 部 成 交 否 则 自动 取消 。 集 合 竞价 期 
间 ,， 行情 出 现 单 边 无 报价 时 ， 交 易 所 不 接受 套利 指令 。 


(7) 止 损 指令 (stop order) : 投资 者 预先 设 定 某 一 价格 ， 当 期 权 价格 触及 该 价位 时 ， 该 指令 即 变 成 市 价 指令 。 买 进 的 止 
损 指 令 通 常 将 止 损 价格 设 定 在 市 场 价格 以 上 ， 卖 出 的 止 损 指 令 通 常 将 止 损 价格 设 定 在 市 场 价格 以 下 。 使 用 此 种 指令 者 ， 大 都 是 平 
仓 交 易 者 。 


(8) 当日 有 效 指令 (day order) : 即 在 当日 剩余 时 间 内 有 效 的 指令 。 


(9) 价差 指令 (spread order) : 价差 交易 指 的 是 同一 标的 物 ， 但 行 权 价格 和 权利 期 间 至 少 有 一 项 不 同 的 两 个 看 涨 期 权 
(或 两 个 看 跌 期 权 ) ， 买 进 一 个 同时 卖 出 另外 一 个 数量 相同 的 期 权 合约 的 交易 策略 。 投 资 者 可 以 下 市 价 指令 或 限 价 指令 ， 如 以 限 
价 方式 下 单 ， 所 限 的 价格 通常 不 是 两 个 期 权 个 别 的 价格 ， 而 是 以 两 个 期 权 价格 的 差距 来 限 价 。 例 如 当 要 有 买 进 的 期 权 比 要 卖 出 的 期 
权贵 时 ， 下 单 的 方式 为 “ 买 进 A， 卖 出 B， 限 价 -1.5”; 反之 ， 当 所 和 欲 买 进 者 较 所 欲 卖 出 者 便宜 时 ， 下 单 的 方式 为 “ 买 进 C， 卖 出 
D， 限 价 1.75”。 前 者 指 在 二 者 价差 不 超过 1.50 (权利 金 净 支出 ) 时 才 执行 ， 后 者 则 指 在 二 者 价差 不 低 于 1.75 (权利 金 净 收 入 ) 
时 才 执行 。 


(10) 触及 市 价 指令 (market-if-touched order，MIT) : 投资 者 事先 设 定 一 个 价位 ， 当 市 价 触 及 该 价位 时 ， 即 自动 变 成 
市 价 指令 ， 买 进 的 MIT 指 令 通常 设 定 比 市 价 低 的 价位 ， 卖 出 的 MIT 指 令 通常 设 定 比 市 价 高 的 价位 ， 这 是 与 止 损 指令 的 最 大 不 同 


No 


(11) 全 部 成 交 人 否则 不 执行 (all-or-none order，AON) : 所 下 指令 必须 全 数 成 交 ， 否 则 不 予 承认 的 指令 方式 。 
(12) 开盘 市 价 指令 (market-on-opening order，MOO) : 以 开盘 期 间 的 市 价 来 交易 的 指令 
(13) 收盘 市 价 指令 (market-on-close order，MOC) : 以 收盘 期 间 的 市 价 来 交易 的 指令 


(14) 二 择 一 指令 (one-cancels-the-other order，OCO) : 将 两 种 或 以 上 的 指令 方式 视 为 一 组 ， 其 中 任 一 指令 被 执行 
后 ， 其 他 的 指令 即行 取消 。 


(15) 全 部 同 价 成 交 单 (all-or-none same price order) : 所 有 指令 必须 而 且 只 能 以 同一 个 价格 成 交 ， 否 则 作废 的 指令 


(16) 取消 前 有 效 指令 (good-till-canceled order，GTC) : 以 上 所 有 指令 均 属 当日 有 效 ， 隔 日 作废 ， 如 投资 人 欲 使 所 下 
指令 持续 有 效 ， 直 到 成 交 ， 或 取消 ， 或 期 权 本 身 已 在 最 后 交易 日 为 目 ， 则 可 指明 取消 前 有 效 。 


以 上 指令 除 明 确 为 交易 所 使 用 指令 外 ， 其 他 指令 了 解 即 可 。 


二 、 期 权 交 易 指令 的 友 出 
当 某 位 投资 者 发 出 一 项 指令 ， 买 入 或 卖 出 一 手 期 权 合约 ， 可 以 与 做 期 货 一 样 ， 通 过 网 上 直接 下 单 。 
一 项 指令 一 般 需 包括 以 下 内 容 : 
(1) 市 价 或 现价 (权利 金 ) 。 
(2) 买 入 或 卖 出 。 
(3) 开 仓 或 平 仓 . 
(4) 数量 。 
(5) 合约 到 其 月份 
(6) 行 权 价格 。 
(7) 标的 物 (如 豆粕 期 货 、 白 糖 期 货 等 ) 。 
(8) 期 权 种 类 (看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ) 。 


(9) 有 保护 或 无 保护 (如 果 交 易 所 有 此 规定 ) 。 



































次 进行 豆粕 期 权 交易 ， 他 认为 豆粕 价格 将 上 涨 ， 则 发 出 如 下 指令 〈 见 图 2-2) 。 








【 例 2-1】 投 资 者 甲 多 
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以 市 价 ” 买 入 ( 开 仓 ) 10 手 9 月 份 到 期 , 行 权 价 格 为 2400 元 / 吨 的 豆粕 ”看涨 期 权 


1 1 yi 


权利 金 买 / 卖 开 / 平 仓 数量 月 份 品种 ”期 权 类 型 





图 2-2 ”期 权 指 令 包 含 范围 示意 图 


在 期 货 交 易 中 ， 你 要 买 期 货 就 下 买 的 指令 ， 你 要 卖 期 货 就 下 卖 的 指令 。 
期 货 交 易 所 一 般 规定 ， 期 权 合约 交易 指令 每 次 最 大 下 单数 量 与 标的 期 货 合约 交易 指令 每 次 最 大 下 单数 量 相同 。 
期 权 因 为 分 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 看 涨 期 权 是 一 种 买 的 权利 ， 看 跌 期 权 是 一 种 卖 的 权利 。 因 此 买 进 看 涨 期 权 在 执行 后 获得 期 


货 多 头 持仓 ， 买 进 看 跌 期 权 在 执行 后 获得 期 货 空头 持仓 。 也 就 是 说 ， 同 样 的 买 期 权 ， 因 为 买 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 不 同 ， 而 造 
成 最 后 的 标的 物 一 一 期 货 的 头寸 不 同 ( 见 第 三 章 介 绍 ) 。 


投资 者 发 出 指令 时 最 天 键 的 是 对 行 权 价格 的 选择 和 权利 金 的 出 价 。 行 权 价 格 的 选择 要 看 投资 者 对 后 市 的 判断 ， 以 及 对 实 值 、 
平 值 和 虚 值 期 权 的 运用 ; 关于 权利 金 的 出 价 对 投资 者 的 损益 至 关 重 要 ， 在 国外 期 权 发 展 中 ， 人 们 总 结 出 了 许多 模型 计算 公式 ， 我 
们 在 第 五 章 进行 介绍 。 


期 权 交 易 与 期 货 交 易 一 样 ， 按 照 价格 优先 、 时 间 优 先 的 原则 ， 由 计算 机 进行 报 合 成 交 。 同 品种 、 同 行 权 价格 、 同 一 到 期 月 
份 ， 期 权 买 方 所 出 权利 金 高 者 、 时 间 早 者 优先 成 区， 期 权 卖 方 愿意 接受 的 权利 金 低 者 、 时 间 早 者 优先 成 交 。 














【 例 2-2】 投 资 者 甲 发 出 指令 : 




















以 20 元 / 吨 权利 金 ? 买 入 《〈 开 仓 ) 10 手 3 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 3000 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 。 
投资 者 乙 发 出 如 下 指令 : 











































































































以 市 价 卖 出 10 手 3 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 3000 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 。 

那么 甲乙 的 指令 通过 计算 机 就 会 撮合 成 交 。 

如 果 甲 出 价 20 元 / 吨 ， 乙 出 价 24 元 / 吨 ， 则 二 者 不 会 成 交 ， 如 果 甲 先 出 价 24 元 / 吨 (买方 所 出 权利 金 高 者 、 时 间 早 者 ) ， 乙 后 出 价 20 元 / 吨 ， 则 
二 者 会 按 24 元 / 吨 价格 成 交 ， 如 果 乙 先 出 价 20 元 / 吨 (卖方 愿意 接受 的 权利 金 低 者 、 时 间 早 者 ) ， 甲 后 出 价 24 元 / 吨 ， 则 二 者 会 按 20 元 / 吨 价格 


成 
当然 ， 交 易 所 也 可 能 规定 买卖 报价 要 与 前 一 成 交 价 比较 ， 比 如 目前 我 国 的 三 家 期 货 交 易 所 的 期 贷 交 易 气 合 原则 就 是 如 此 : 


交易 所 计算 机 自动 撮合 系统 将 买卖 申报 指令 以 价格 优先 ， 时 间 优 先 的 原则 进行 排序 。 当 买 入 价 大 于 、 等 于 卖 出 价 则 自动 撮合 
成 交 ， 撮 合成 交 价 等 于 买 入 价 (bp) 、 卖 出 价 (sp) 和 前 一 成 交 价 (cp) 三 者 中 居中 的 一 个 价格 。 即 : 


当 bp>sp>cp， 则 : 最 新 成 交 价 =sp。 
当 bp>cp>sp， 则 : 最 新 成 交 价 =cp。 


当 cp>bp>sp， 则 : 最 新 成 交 价 =bp。 





【 例 2-3】 权 利 金 买 报价 为 24， 卖 报价 为 20， 而 前 一 成 交 价 为 21， 则 成 交 价 为 21 (24>21>>20) ; 如 果 前 一 成 交 价 为 19， 则 成 交 价 为 
20 (24>20>19) ; 如 果 前 一 成 交 价 为 25， 则 成 交 价 为 24 (25> 之 24> 之 20) 。 


四 、 对 冲 平 仓 
1 对冲 平 仓 方法 


期 权 的 对 冲 平 仓 与 期 货 一样 ， 都 是 将 先前 买 进 ( 卖 出 ) 的 合约 卖 出 〈 买 进 ) 。 只 不 过 ， 期 权 的 报价 是 权利 金 。 


期 权 平 仓 是 指 交易 者 买 入 或 卖 出 与 其 所 持 期 权 合约 数量 相同 、 方 向 相反 的 相同 期 权 合约 以 了 结 期 权 持 仓 的 方式 。 相 同期 权 是 
指标 的 物 、 类 型 、 月 份 、 到 期 日 和 行 权 价格 均 相 同 的 期 权 合约 。 


期 权 买 方 开 仓 时 ， 按 照 开 仓 价 支付 权利 金 ， 平 仓 时 ， 按 照 平 仓 价 收取 权利 金 。 期 权 卖 方 开 仓 时 ， 按 照 开 仓 价 收取 权利 金 ; 平 
仓 时 按照 平 仓 价 支付 权利 金 。 

















【 例 2-4】 投 资 者 甲 以 20 元 / 吨 买 入 10 手 3 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 3000 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 。 


























如 果 豆 粕 期 货 价格 上 涨 ， 那 么 权利 金 也 上 涨 ， 比 如 上 涨 到 30 元 / 吨 ， 那 么 投资 者 甲 发 出 如 下 指令 : 
以 30 元 / 吨 卖 出 〈 平 仓 ) 10 手 3 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 3000 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 。 
由 此 我 们 可 以 看 出 ， 除 了 权利 金 和 买卖 方向 外 ， 指 令 的 其 他 内 容 都 与 先前 一 样 。 



































对 于 看 涨 期 权 的 买方 来 说 ， 要 通过 对 冲 了 结 其 在 手 的 交易 持仓 ， 唯 一 的 办 法 是 再 卖 出 一 手 同 样 内 容 的 看 涨 期 权 合约 。 同 样 ， 
如 果 该 买方 买 进 的 是 一 手 看 跌 期 权 合约 ， 为 对 冲 其 在 手 的 交易 持仓 ， 就 必须 再 卖 出 一 手 内 容 相同 的 看 跌 期 权 合约 才能 予以 平 仓 ， 
了 结 其 所 做 的 期 权 交 易 。 对 于 期 权 的 卖方 来 说 也 是 如 此 ， 假 如 某 期 权 的 卖方 想 对 冲 其 在 手 的 空头 期 权 持仓 ， 那 么 ， 他 就 必须 以 同 
样 的 行 权 价格 和 到 期 日 买 进 一 手 内 容 相同 的 期 权 合约 。 












































【 例 2-5】3 月 5 日 某 投资 者 卖 出 白糖 9 月 份 行 权 价 格 为 5800 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 33 元 / 吨 ， 到 3 月 13 日 该 期 权 的 权利 金 上 涨 到 40 元 / 
吨 ， 该 投资 者 预计 权利 金价 格 仍 会 上 涨 ， 于 是 当日 将 期 权 平 仓 止 损 ， 平 仓 价 为 40 元 / 吨 ， 亏 损 7 元 / 吨 (40-33=7) 。 
同样 ，3 月 5 日 某 投资 者 买 进 13 份 行 权 价 格 为 5800 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 73 元 / 吨 ， 到 3 月 13 日 该 期 权 的 权利 金 下 跌 到 61 元 / 


白糖 9 月 
吨 ， 该 投资 者 预计 权利 金价 格 仍 会 下 跌 ， 于 是 当日 将 期 权 平 仓 止 损 ， 平 仓 价 为 61 元 / 吨 ， 则 亏损 12 元 / 吨 〈73-61=12) 。1 手 合约 〈10 吨 ) 亏 
损 120 元 ， 如 果 做 10000 手 合约 ， 则 亏损 120 万 元 。 
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注意 : 当期 货 价 格 朝 着 某 一 方向 波动 时 ， 看 涨 期 权 的 权利 金 与 看 跌 期 权 的 权利 金 变 化 是 反 向 的 。 在 上 例 中 ， 当 看 跌 期 权 的 权 
利 金 上 涨 时 ， 看 涨 期 权 的 权利 金 必 然 下 跌 。 期 货 价 格 下 跌 ， 则 看 跌 期 权 的 权利 金 上 涨 ， 看 涨 期 权 的 权利 金 下 跌 。 


2. 对 冲 盈 亏 原 则 


期 权 的 对 冲 盈 亏 与 期 货 一 样 ， 也 是 卖 价 减 去 买 价 (不管 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ) ， 只 要 是 正 数 就 赚钱 ， 是 负数 就 亏 钱 ， 是 零 
就 不 盈 不 亏 (注意 : 这 里 未 考虑 交易 手续 费 ) 。 
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【 例 2-6】 买 入 时 是 20 元 / 吨 〈 不 论 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 ) ， 卖 





F 仓 时 是 30 元 / 吨 ， 则 赚 取 10 元 / 吨 。 
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3. 特 别 说 明 


进行 期 权 交易 ， 大 多 数 投资 人 选择 对 冲 交 易 ， 而 非 利用 行 权 的 方式 来 获取 利润 或 限制 损失 。 将 先前 所 买 进 的 期 权 合约 予以 了 
结 ， 并 不 涉及 标的 期 货 合约 的 获取 问题 ， 也 没有 期 货 合约 的 保证 金 问题 。 买 方 若 执行 期 权 权利 ， 便 会 获得 标的 期 货 合 约 的 多 头 或 
空头 持仓 ， 同 时 要 交付 期 货 保证 金 ， 也 会 承担 相当 大 的 价格 波动 风险 。 


对 于 买方 ， 如 果 能 平 仓 就 不 要 行 权 (除非 是 为 现货 套 期 保值 或 为 期 贷 头 寸 建 立 对 应 避 险 头寸 而 必须 执行 ) ， 因 为 权利 金 中 包 
括 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 行 权 只 能 按照 行 权 价格 获得 期 贷 持仓 从 而 得 到 内 在 价值 ， 但 是 因为 终止 了 期 权 合约 ， 也 就 损失 了 时 间 价 
值 。 平 仓 是 将 期 权 合约 转移 给 他 人 ， 还 可 以 得 到 期 权 剩余 的 时 间 价值 。 同 时 ， 在 到 期 前 即使 执行 无 利 可 图 ， 只 要 能 够 平 仓 ， 就 一 
定 平 仓 ， 因 为 平 仓 还 可 以 得 到 权利 金 收 入 ， 不 至 于 买 入 时 支付 的 权利 金 全 部 损失 。 


注意 : 买方 支付 的 权利 金 全 部 损失 是 在 到 期 日 。 
对 于 卖方 ， 可 以 在 到 期 前 将 卖 出 的 期 权 平 仓 ， 这 样 就 可 以 避免 被 行 权 。 


不 过 期 权 交 易 者 也 应 注意 到 ， 在 决定 要 将 期 权 持仓 平 仓 时 ， 不 能 保证 到 时 候 真 的 能 遇 上 一 个 活跃 的 期 权 市 场 。 如 果 期 权 合约 
不 具有 行 权 的 价值 且 剩 余 时 间 太 短 的 话 ， 不 论 其 权利 金价 格 如 何 低廉 ， 也 不 可 能 会 有 活跃 的 市 场 。 即 使 市 场 仍 很 活跃 ， 在 了 结 期 


权 合 约 时 你 所 获得 的 权利 金价 格 仍 须 视 当时 权利 金 市 场 行情 而 定 。 因 为 权利 金 是 由 买卖 双方 竞价 产生 的 。 





除了 权利 金 和 保证 金 ， 交 易 成 本 还 包括 交易 所 收取 的 手续 费 、 经 纪 公司 所 收取 的 手续 费 等 。 
手续 费 可 以 由 经 纪 公司 确定 一 个 具体 的 收费 标准 ， 也 可 以 由 每 笔 委托 的 买卖 合约 数 、 单 价 、 总 成 交 金 额 而 定 。 
所 有 手续 费 都 是 由 交易 所 和 经 纪 公司 决定 的 ， 许 多 大 的 机 构 投资 者 因 交易 量 大 ， 因 此 可 得 到 期 货 公司 较 低 手续 费 标 准 。 


关于 权利 金 和 保证 金成 本 请 参考 第 四 章 图 4-1、 图 4-2 和 表 4-1 的 数据 和 分 析 ， 以 便 对 比 买 方 所 交 的 权利 金 和 卖方 所 交 的 保证 
金 的 高 低 。 


六 、 期 权 交 易 风险 


1. 价 格 变 动 风 险 


(1) 卖 出 看 涨 期 权 而 没有 相应 的 标的 物 多 头 ， 一 旦 标的 物 的 市 场 价格 高 于 期 权 的 行 权 价格 ， 将 损失 市 场 价格 与 行 权 价格 之 
高 于 权利 金 部 分 ; 反之 ， 卖 出 看 跌 期 权 ， 则 相反 。 


(2) 卖 出 看 涨 期 权 而 且 拥有 标的 物 多 头 ， 将 承受 的 风险 是 其 标的 物 头寸 由 于 价格 下 跌 而 产生 的 风险 减 去 应 收 到 的 权利 金 ， 
反之 ， 卖 出 看 跌 期 权 ， 则 相反 。 


(3) 作为 卖 出 看 涨 期 权 收取 权利 金 的 代价 ， 期 权 卖 方 放 弃 了 潜在 的 由 于 相应 的 标的 物价 格 的 上 涨 高 于 行 权 价格 的 盈利 ; 反 
之 ， 卖 出 看 跌 期 权 ， 则 相反 。 


由 于 期 权 的 权利 金 随时 间 而 消耗 ， 因 此 若 站 在 买方 ， 则 须 顺 着 趋势 操作 ， 以 免 浪 费 宝 贵 的 时 间 价值 。 趋 势 的 判断 ， 不 论 是 基 
本 面 还 是 技术 面 ， 只 要 能 够 把 握 波 段 涨 跌 ， 相 信 都 能 拥有 可 观 的 收益 。 因 此 ， 不 管 期 权 是 买 还 是 卖 ， 都 应 该 顺势 而 为 。 


虽然 期 权 的 买方 风险 既定 ， 不 过 成 功 的 投资 者 在 行情 对 自己 不 利 时 ， 并 不 会 像 一 般 投资 者 认为 的 那样 一 一 损失 最 多 就 是 权 
利 金 而 让 权利 金 全 部 损失 ， 他 们 会 在 确定 看 错 行情 时 勇于 止 损 ， 收 回 部 分 权利 金 。 至 于 站 在 卖方 的 投资 者 ， 由 于 风险 更 大 ， 更 需 
严密 监控 行情 变化 ， 随 时 准备 止 损 或 避 险 ， 如 此 才能 “ 留 得 青山 在 ”。 国 外 有 一 个 统计 ， 期 权 卖 方 的 盈利 率 比 买方 高 ， 为 什么 ? 
就 是 因为 买方 普遍 的 观点 是 “我 的 风险 有 限 ” ， 从 而 不 控制 风险 ， 任 由 期 权 到 期 作废 。 希 望 国内 的 投资 者 重视 行情 分 析 ， 不 要 让 
权利 金 白 白 损失 。 


期 权 的 风险 昌 然 既定 ， 本 小 利 大 ， 但 一 旦 投入 过 大 或 悉数 投入 ， 遇 到 不 利 行情 ， 也 会 全 部 损失 ， 无 力 回 天 。 投 资 者 绝对 不 能 
因为 风险 固定 而 不 问 行情 胡乱 交易 ， 如 果 在 距 到 期 日 很 近 时 入 市 ， 则 一 定 要 分 析 期 货 价格 变化 ， 否 则 时 间 价 值 的 损耗 是 非常 快 
的 。 


2. 对 冲 风 险 





交易 机 制 的 设计 是 为 买卖 方 提 供 了 一 个 买卖 期 权 ， 并 且 有 竞争 性 和 连续 性 的 市 场 。 虽 然 每 个 交易 所 的 交易 系统 都 是 为 期 权 交 
易 提 供 流动 性 而 设计 的 ， 但 投资 者 必须 认识 到 ， 没 有 任何 规则 可 以 保证 在 某 一 特定 时 间 、 地 点 的 条 件 下 ， 某 一 特定 的 期 权 合约 能 


够 进行 对 冲 。 
3. 保 证 金 风险 
为 了 实现 潜在 的 利润 ， 期 权 买 方 需要 执行 其 权利 ， 继 而 也 将 承受 所 有 的 期 货 风险 ， 包 括 相应 的 期 货 合约 保证 金 要 求 ， 以 及 期 
货 价 格 变动 风险 。 
4. 权 利 执行 风险 


如 果 期 权 对 应 的 是 实物 商品 ， 投 资 者 还 需要 支付 所 有 的 成 本 和 承受 拥有 实物 的 全 部 风险 。 在 期 权 过 期 或 期 权 卖 方 收 到 买方 执 
行 期 权 的 通知 书 之 前 ， 持 有 期 权 持 仓 的 卖方 不 能 终止 他 的 义务 。 由 于 期 货 市 场 的 涨 跌停 板 或 缺乏 流动 性 等 原因 ， 投 资 者 有 可 能 
行 权利 ， 但 却 无 法 对 冲 其 期 货 头 寸 。 


七 、 交 易 者 类 型 


根据 交易 者 参与 期 权 的 目的 不 同 ， 可 以 分 为 避 险 者 、 投 机 者 、 套 利 者 。 


第 一 ， 避 险 者 ， 指 那些 希望 通过 期 权 交 易 回 避 面 临 的 风险 的 交易 者 。 期 权 交 易 给 投资 者 以 更 多 的 避 险 手段 ， 不 仅 现 货 商 可 以 
通过 期 权 避 险 、 套 期 保值 ， 期 货 交易 的 投机 者 也 可 以 通过 期 权 避 险 。 


第 二 ， 投 机 者 ， 指 想 通过 持 有 期 权 头 寸 (组 合 ) 而 牟利 。 为 了 预期 的 利益 ， 他 将 冒 一 定 的 风险 。 


第 三 ， 套 利 者 ， 同 时 进行 多 种 金融 产品 的 交易 ， 以 锁定 一 个 无 风险 的 收益 。 与 投机 者 相 比 ， 套 利 者 也 是 为 了 牟取 利益 而 参与 
交易 ， 但 他 所 牟取 的 是 一 种 无 风险 的 收益 。 通 过 期 权 组 合 、 期 权 和 期 货 组 合 ， 可 以 衍生 出 很 多 策略 (请 阅读 第 七 章 ) 。 


那些 对 期 货 走 势 有 预期 ， 但 却 不 愿意 承担 过 大 风险 损失 ， 因 而 害怕 入 市 ， 但 又 常常 对 失之交臂 的 机 会 后 悔 不 已 的 人 更 适合 做 
期 权 。 


第 三 节 ”期 权 交 易 概 评 


、 期 权 交 易 与 期 贷 交 易 
期 权 交易 (这 里 指 的 是 期 货 期 权 ) 与 期 货 交易 之 间 既 有 区 别 又 有 联系 。 
1 期 货 交 易 与 期 权 交易 的 联系 


(1) 从 交易 特点 来 看 ， 两 者 均 是 买卖 远 期 标准 化 合约 的 交易 。 


(2) 从 时 间 上 看 ， 先 有 期 货 市 场 发 育 ， 之 后 才 有 期 权 交 易 的 产生 ， 期 货 市 场 的 发 育 为 期 权 交 易 的 产生 和 发 展 葛 定 了 基础 。 
期 货 市 场 发 育成 熟 和 规则 完备 为 期 权 交 易 的 产生 和 发 展 创造 了 条 件 。 反 过 来 ， 期 权 交 易 的 产生 和 发 展 为 套利 者 、 套 期 保值 者 防范 
价格 风险 提供 了 更 多 可 选择 工具 ， 进 一 步 丰富 了 期 货 市 场 的 交易 内 容 。 


(3) 在 价格 关系 上 ， 期 货 价 格 对 期 权 交 易 合 约 的 行 权 价格 及 权利 金 的 确定 均 有 影响 。 一 般 来 说 ， 期 权 交 易 的 行 权 价格 是 以 
期 货 合约 所 确定 的 远 期 买卖 同类 商品 交割 价 为 基础 的 ， 而 两 者 价格 的 差额 又 是 权利 金 确 定 的 重要 依据 。 


(4) 从 交易 机 制 看 ， 期 货 交 易 可 以 买 空 卖 空 ， 交 易 者 不 一 定 进行 实物 交 收 。 期 权 交 易 同 样 可 以 买 空 卖 空 。 


(5) 从 交易 方式 看 ， 两 者 均 可 以 对 站 平 仓 。 期 权 买 方 不 一 定 要 实际 执行 这 个 权利 ， 只 要 有 利 ， 也 可 以 把 这 个 权利 转让 出 
去 。 卖 方 也 不 一 定 非 持 有 到 期 不 可 ， 可 在 期 权 买 方 尚未 行 权 前 通过 买 入 相同 期 权 的 方法 以 解除 他 原先 承担 的 责任 ( 平 仓 ) 。 


(6) 从 行 权 持仓 来 看 ， 标 的 物 为 期 货 合约 的 期 权 ， 执 行 时 买卖 双方 会 得 到 相应 的 期 货 持仓 。 期 货 交 割 是 买卖 双方 现金 和 货 
物 的 交换 。 
2. 期 货 交 易 与 期 权 交 易 的 区 别 

(1) 买卖 双方 权利 义务 不 同 。 


期 货 交 易 中 买卖 双 方 的 权利 义务 是 对 等 的 。 买 方 在 交割 月 有 交割 的 权利 ， 也 有 交割 的 义务 ， 只 要 不 平 仓 ， 配 对 后 必须 交 钱 接 
货 ， 否 则 构成 违约 ， 要 受到 违约 处 罚 。 卖 方 在 交割 月 配对 后 也 必须 交割 ， 没 有 货物 也 构成 违约 ， 也 要 受到 处 罚 。 在 到 期 日 之 前 的 
买卖 平 仓 是 买卖 双方 的 权利 ， 但 到 了 交割 月 或 最 后 到 期 日 ， 配 对 人 交割 就 是 各 自 的 义务 。 
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期 权 不 是 如 此 ， 买 方 有 行使 期 权 的 权利 而 没有 义务 ， 对 自己 有 利 就 可 以 执行 权利 ， 不 利 就 可 以 放弃 权利 。 卖 方 在 买方 提出 执 
行 权利 时 则 必须 履约 ， 履 约 是 卖方 的 义务 。 也 就 是 说 ， 卖 方 在 期 权 执行 与 不 执行 上 是 被 动 的 。 


不 管 期 货 或 是 期 权 ， 我 们 讲 的 权利 、 义 务 都 是 站 在 交割 或 执行 的 角度 分 析 的 。 在 日 常 交易 中 ， 何 时 买卖 、 买 卖 多 少 、 何 时 平 
仓 或 平 不 平 仓 ， 都 是 各 自 的 权利 。 


(2) 交易 内 容 不 同 。 


在 交易 的 内 容 上 ， 期 货 交 易 是 在 未 来 支付 一 定数 量 和 等 级 的 实物 商品 或 有 价 证 券 ; 期 权 交 易 的 是 权利 ， 即 在 未 来 某 一 段 时 间 
内 按照 规定 的 价格 ， 买 卖 某 种 期 货 合 约 的 权利 。 


(3) 交割 价格 不 同 。 


期 货 交 割 价格 是 在 期 货 成 交 时 确定 的 〈 由 于 交割 结算 价 的 不 同 ， 收 益 会 受 增值 税 影响 ) ; 期 权 到 期 交割 的 价格 是 自己 选择 的 
行 权 价格 〈 收 益 会 受权 利 金 影 响 ) 。 


(4) 交割 方式 不 同 。 


期 货 交 易 的 商品 或 资产 ， 除 非 在 未 到 期 前 卖 掉 期 货 合约 ， 否 则 到 期 必须 交割 ;期 权 交 易 在 到 期 日 可 以 不 交割 ， 让 期 权 合约 过 
期 作废 。 


(5) 保证 金 规定 不 同 。 


在 期 货 交 易 中 ， 根 据 交 易 所 的 规定 ， 买 卖 双 方 都 要 交纳 一 定数 量 的 保证 金 ; 在 期 权 交 易 中 ， 期 权 的 买方 不 需要 交纳 保证 金 ， 
因为 买方 的 最 大 风险 是 权利 金 ， 已 经 付出 了 权利 金 ， 但 卖方 必须 存 入 一 笔 保 证 金 ， 因 为 卖方 面临 平 仓 支付 权利 金 和 被 行 权 的 风 
险 。 每 场 交 易 结 束 后 ， 清 算 机 构 要 根据 市 场 价格 变动 情况 及 时 对 期 权 卖 方 的 交易 进行 僵 亏 计算 调整 。 如 市 场 价格 出 现 不 利于 卖方 
的 变动 时 ， 期 权 卖 方 将 被 要 求 必须 在 下 一 日 开盘 前 追加 保证 金 ， 以 维持 其 在 手 的 空 盘 持仓 。 


(6) 价格 风险 不 同 。 


在 期 贷 交 易 中 交 易 双 方 所 承担 的 价格 风险 都 是 巨大 的 。 在 期 权 交 易 中 ， 期 权 买 方 的 亏损 是 有 限 的 ， 亏 损 不 会 超过 权利 金 ， 而 
盈利 则 可 能 是 巨大 的 ; 期 权 卖 方 的 亏损 可 能 是 巨大 的 ， 而 盈利 则 是 有 限 的 〈 仅 权利 金 ) 。 


(7) 获 利 机 会 不 同 。 


在 期 货 交 易 中 ， 做 套 期 保值 就 意味 着 保值 者 放弃 了 当 市 场 价格 对 自己 有 利 时 获 利 的 机 会 ， 做 投机 交易 则 意味 着 既 可 获 厚 利 ， 
又 可 能 损失 惨重 。 但 在 期 权 交 易 中 ， 如 果 在 套 期 保值 交易 和 投机 交易 中 配合 使 用 期 权 交 易 ， 无 疑 会 增加 多 利 的 机 会 。 


(8) 合约 种 类 数 不 同 。 


期 货 价格 由 市 场 决定 ， 在 任 一 时 间 仅 能 有 一 个 期 货 价格 ， 因 此 在 创设 合约 时 ， 仅 有 交割 月 份 可 供 变化 ; 期 权 的 行 权 价格 虽 由 
交易 所 决定 ， 但 在 任 一 时 间 ， 可 能 有 多 个 不 同行 权 价格 的 合约 存在 ， 再 搭配 不 同 的 合约 月 份 ， 便 可 产生 数 倍 于 期 货 合约 数量 的 期 
权 合 约 。 最 后 又 由 于 权利 义务 的 不 对 称 ， 而 形成 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 。 比 如 ， 期 货 合约 有 6 个 不 同 的 交割 月 份 ， 即 6 个 不 同 的 合 
约 ; 若 期 权 有 6 个 不 同 的 合约 月 份 ，5 个 不 同 的 行 权 价格 ， 则 可 形成 30 个 看 涨 期 权 、30 个 看 跌 期 权 ， 共 60 个 不 同 的 期 权 合约 ， 为 
期 货 合 约 的 10 倍 。 


第 三 节 ”期 权 交 易 概 评 


、 期 权 交 易 与 期 贷 交 易 
期 权 交易 (这 里 指 的 是 期 货 期 权 ) 与 期 货 交易 之 间 既 有 区 别 又 有 联系 。 
1 期 货 交 易 与 期 权 交易 的 联系 


(1) 从 交易 特点 来 看 ， 两 者 均 是 买卖 远 期 标准 化 合约 的 交易 。 


(2) 从 时 间 上 看 ， 先 有 期 货 市 场 发 育 ， 之 后 才 有 期 权 交 易 的 产生 ， 期 货 市 场 的 发 育 为 期 权 交 易 的 产生 和 发 展 葛 定 了 基础 。 
期 货 市 场 发 育成 熟 和 规则 完备 为 期 权 交 易 的 产生 和 发 展 创造 了 条 件 。 反 过 来 ， 期 权 交 易 的 产生 和 发 展 为 套利 者 、 套 期 保值 者 防范 
价格 风险 提供 了 更 多 可 选择 工具 ， 进 一 步 丰富 了 期 货 市 场 的 交易 内 容 。 


(3) 在 价格 关系 上 ， 期 货 价 格 对 期 权 交 易 合 约 的 行 权 价格 及 权利 金 的 确定 均 有 影响 。 一 般 来 说 ， 期 权 交 易 的 行 权 价格 是 以 
期 货 合约 所 确定 的 远 期 买卖 同类 商品 交割 价 为 基础 的 ， 而 两 者 价格 的 差额 又 是 权利 金 确 定 的 重要 依据 。 


(4) 从 交易 机 制 看 ， 期 货 交 易 可 以 买 空 卖 空 ， 交 易 者 不 一 定 进行 实物 交 收 。 期 权 交 易 同 样 可 以 买 空 卖 空 。 


(5) 从 交易 方式 看 ， 两 者 均 可 以 对 冲 平 仓 。 期 权 买 方 不 一 定 要 实际 执行 这 个 权利 ， 只 要 有 利 ， 也 可 以 把 这 个 权利 转让 出 
去 。 卖 方 也 不 一 定 非 持 有 到 期 不 可 ， 可 在 期 权 买 方 尚 未 行 权 前 通过 买 入 相同 期 权 的 方法 以 解除 他 原先 承担 的 责任 ( 平 仓 ) 。 


(6) 从 行 权 持仓 来 看 ， 标 的 物 为 期 货 合约 的 期 权 ， 执 行 时 买卖 双方 会 得 到 相应 的 期 货 持仓 。 期 货 交 割 是 买卖 双方 现金 和 货 
物 的 交换 。 


2. 期 货 交 易 与 期 权 交 易 的 区 别 


(1) 买卖 双方 权利 义务 不 同 。 


期 货 交 易 中 买卖 双 方 的 权利 义务 是 对 等 的 。 买 方 在 交割 月 有 交割 的 权利 ， 也 有 交割 的 义务 ， 只 要 不 平 仓 ， 配 对 后 必须 交 钱 接 
货 ， 否 则 构成 违约 ， 要 受到 违约 处 罚 。 卖 方 在 交割 月 配对 后 也 必须 交割 ， 没 有 货物 也 构成 违约 ， 也 要 受到 处 罚 。 在 到 期 日 之 前 的 
买卖 平 仓 是 买卖 双方 的 权利 ， 但 到 了 交割 月 或 最 后 到 期 日 ， 配 对 殊 割 就 是 各 自 的 义务 。 
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期 权 不 是 如 此 ， 买 方 有 行使 期 权 的 权利 而 没有 义务 ， 对 自己 有 利 就 可 以 执行 权利 ， 不 利 就 可 以 放弃 权利 。 卖 方 在 买方 提出 执 
行 权利 时 则 必须 履约 ， 履 约 是 卖方 的 义务 。 也 就 是 说 ， 卖 方 在 期 权 执 行 与 不 执行 上 是 被 动 的 。 


不 管 期 货 或 是 期 权 ， 我 们 讲 的 权利 、 义 务 都 是 站 在 交割 或 执行 的 角度 分 析 的 。 在 日 常 交易 中 ， 何 时 买卖 、 买 卖 多 少 、 何 时 平 
仓 或 平 不 平 仓 ， 都 是 各 自 的 权利 。 


(2) 交易 内 容 不 同 。 


i 
去 


在 交易 的 内 容 上 ， 期 货 交 易 是 在 未 来 支付 一 定数 量 和 等 级 的 实物 商品 或 有 价 证 券 ， 期权 交 易 的 是 权利 ， 即 在 未 来 某 一 段 时 间 
内 按照 规定 的 价格 ， 买 卖 某 种 期 货 合约 的 权利 。 


(3) 交割 价格 不 同 。 


期 货 交 割 价格 是 在 期 货 成 交 时 确定 的 〈 由 于 交割 结算 价 的 不 同 ， 收 益 会 受 增值 税 影响 ) ; 期 权 到 期 交割 的 价格 是 自己 选择 的 
行 权 价格 (收益 会 受权 利 金 影响 ) 。 


(4) 交割 方式 不 同 。 


期 货 交 易 的 商品 或 资产 ， 除 非 在 未 到 期 前 卖 掉 期 货 合约 ， 否 则 到 期 必须 交割 ;期权 交易 在 到 期 日 可 以 不 交割 ， 让 期 权 合约 过 
期 作废 。 


(5) 保证 金 规定 不 同 。 


在 期 货 交 易 中 ， 根 据 交易 所 的 规定 ， 买 卖 双方 都 要 交纳 一 定数 量 的 保证 金 ， 在 期 权 交 易 中 ， 期 权 的 买方 不 需要 交纳 保证 金 ， 
因为 买方 的 最 大 风险 是 权利 金 ， 已 经 付出 了 权利 金 ， 但 卖方 必须 存 入 一 笔 保 证 金 ， 因 为 卖方 面临 平 仓 支付 权利 金 和 被 行 权 的 风 
险 。 每 场 交易 结束 后 ， 清 算 机 构 要 根据 市 场 价格 变动 情况 及 时 对 期 权 卖 方 的 交易 进行 僵 亏 计算 调整 。 如 市 场 价格 出 现 不 利于 卖方 
的 变动 时 ， 期 权 卖 方 将 被 要 求 必须 在 下 一 日 开盘 前 追加 保证 金 ， 以 维持 其 在 手 的 空 盘 持仓 。 


(6) 价格 风险 不 同 。 


在 期 货 交 易 中 交易 双方 所 承担 的 价格 风险 都 是 巨大 的 。 在 期 权 交易 中 ， 期 权 买 方 的 亏损 是 有 限 的 ， 亏 损 不 会 超过 权利 金 ， 而 
盈利 则 可 能 是 巨大 的 ; 期 权 卖 方 的 亏损 可 能 是 巨大 的 ， 而 盈利 则 是 有 限 的 〈 仅 权利 金 ) 。 


(7) 获 利 机 会 不 同 。 





在 期 货 交 易 中 ， 做 套 期 保值 就 意味 着 保值 者 放弃 了 当 市 场 价格 对 自己 有 利 时 获 利 的 机 会 ， 做 投机 交易 则 意味 着 既 可 获 厚 利 ， 
又 可 能 损失 惨重 。 但 在 期 权 交 易 中 ， 如 果 在 套 期 保值 交易 和 投机 交易 中 配合 使 用 期 权 交 易 ， 无 疑 会 增加 盈利 的 机 会 。 


(8) 合约 种 类 数 不 同 。 


期 货 价格 由 市 场 决定 ， 在 任 一 时 间 仅 能 有 一 个 期 货 价格 ， 因 此 在 创设 合约 时 ， 仅 有 交割 月 份 可 供 变化 ; 期 权 的 行 权 价格 虽 由 
交易 所 决定 ， 但 在 任 一 时 间 ， 可 能 有 多 个 不 同行 权 价格 的 合约 存在 ， 再 搭配 不 同 的 合约 月 份 ， 便 可 产生 数 倍 于 期 货 合约 数量 的 期 
权 合 约 。 最 后 又 由 于 权利 义务 的 不 对 称 ， 而 形成 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 。 比 如 ， 期 货 合约 有 6 个 不 同 的 交割 月 份 ， 即 6 个 不 同 的 合 
约 ; 若 期 权 有 6 个 不 同 的 合约 月 份 ，5 个 不 同 的 行 权 价格 ， 则 可 形成 30 个 看 涨 期 权 、30 个 看 跌 期 权 ， 共 60 个 不 同 的 期 权 合约 ， 为 
期 货 合 约 的 10 倍 。 


二 、 期 权 交 易 对 买方 的 优越 性 


1. 期 权 交 易 能 预见 和 节制 风险 


货 交 易 在 保证 金 要 求 方面 十 分 严格 ， 买 卖 双方 均 需 交 纳 保证 金 。 当 初始 保证 金 损失 后 ， 如 不 了 结交 易 还 需 追 加 保证 金 ， 并 
且 期 货 交 易 控制 风险 的 作用 十 分 有 限 。 在 期 权 交 易 中 ， 其 风险 防范 功能 很 强 ， 买 方 不 需要 交纳 保证 金 ， 只 需 交 少量 (相当 于 保险 
金 ) 的 权利 金 ， 其 风险 是 可 以 预见 的 ， 即 最 大 损失 不 超过 权利 金 支出 。 另 外 ， 期 权 交易 者 可 主动 节制 风险 ， 甚 至 可 以 从 中 获 利 。 
例如 ， 当 行情 看 涨 时 你 买 进 看 涨 期 权 ， 若 后 市 出 乎 意料 ， 行 情 下跌 了 ， 这 时 你 一 方面 可 让 期 权 自动 作废 或 平 仑 ， 另 一 方面 又 可 投 
入 少量 资金 买 进 看 跌 期 权 ， 从 继续 下 滑 的 行情 中 得 到 一 些 利润 以 弥补 损失 。 当 然 ， 做 期 货 也 可 避免 此 风险 ， 但 若 在 价格 大 幅度 下 
跌 时 优 柔 走 断 ， 总 认为 价格 会 在 短期 内 反弹 ， 则 其 损失 将 不 可 估量 ， 而 且 有 追加 保证 金 甚至 强行 平 仓 的 可 能 ， 而 期 权 交 易 却 可 引 
你 走出 困境 。 你 可 以 买 进 一 份 看 跌 期 权 或 跨 式 套利 ， 无 论 未 来 市 场 走 势 如 何 ， 你 的 最 大 损失 是 有 限 的 。 昌 然 期 货 交 易 中 也 可 以 锁 
仓 ， 但 锁 仓 只 是 锁 住 了 已 经 有 的 盈亏 。 


2. 期 权 交 易 有 更 强 的 金融 杠杆 功能 


金融 杠杆 功能 是 在 投资 市 场 上 投入 资金 与 标的 物价 值 之 间 的 比率 。 期 权 的 金融 杠杆 功能 远大 于 期 货 ， 它 最 能 体现 以 最 小 的 投 
入 获取 最 大 效益 的 原理 。 国 内 期 货 交 易 是 交 期 货 合约 价值 5% 的 保证 金 ， 而 期 权 交 易 买 方 只 交 权 利 金 。 比 如 ， 一 手 期 货 合约 为 
30000 元 ， 若 保证 金 为 5%， 则 1500 元 可 以 买 一 手 期 货 合 约 ， 即 可 以 进行 3 万 元 的 交易 ; 但 若 他 买 进 期 权 合 约 ， 比 如 每 手 权 利 金 
为 150 元 ， 则 同样 1500 元 可 买 10 手 期 权 合约 ， 相 当 于 价值 30 万 元 的 期 货 合约 ， 是 期 货 交 易 的 10 倍 ， 越 是 虚 什 期权 杠 杆 作用 越 明 
显 。 这 足以 说 明 期 权 交 易 比 期 货 交 易 有 更 强大 的 杠杆 作用 ， 正 是 由 于 这 种 杠杆 作用 ， 所 以 能 吸引 更 多 的 保值 者 及 投机 者 。 


3. 期 权 交 易 能 更 有 效 地 稳定 期 货 市 场 


期 权 交 易 能 帮助 机 构 和 个 人 投资 者 达到 风险 管理 和 交易 的 目的 ， 可 以 在 各 种 市 场 条 件 下 运用 ， 可 以 应 付 几乎 任何 一 种 可 以 想 
象 得 到 的 市 场 变 化 情况 。 从 国外 期 权 市 场 的 发 展 可 以 看 出 : 


期 权 交 易 有 利于 抑制 期 货 市 场 大 幅度 波动 。 一 方面 可 以 防止 市 场 价格 下 跌 ， 比 如 一 位 投资 者 预测 期 货 价 格 会 下 跌 ， 但 又 担心 
价格 上 涨 ， 如 果 他 卖 出 期 货 则 会 加 剧 期 货 价格 下 跌 ; 如 果 他 买 进 看 跌 期 权 则 既 能 保证 价格 下 跌 的 利益 ， 又 能 将 价格 不 跌 反 升 的 损 
失控 制 在 一 定 范围 内 。 另 一 方面 又 可 防止 市 场 价格 上 升 ， 可 以 通过 买 进 看 涨 期 权 ， 确 保 一 个 不 超过 买 入 上 限 的 价格 。 而 且 权利 金 
的 变化 可 反映 期 货 价 格 的 变动 ， 从 权利 金 的 变化 人 们 可 以 预期 期 货 价格 的 变动 。 


期 权 交 易 有 利于 投资 者 投资 心态 的 稳定 。 期 权 交 易 策 略 很 多 ， 投 资 者 有 机 会 精确 部 署 自己 的 市 场 持 仓 ， 依 照 风险 头寸 的 大 
小 、 特 征 ， 使 建立 的 市 场 持仓 能 符合 自己 愿意 承担 的 风险 和 希望 得 到 的 收益 。 同 时 由 于 期 权 交 易 的 开展 ， 使 投资 于 期 货 的 投资 策 
略 增加 ， 相 应 必然 加 大 了 期 货 交 易 量 ， 提 高 了 流动 性 ， 使 得 参与 者 更 容易 进出 ， 也 使 大 量 委托 单 得 以 承接 而 不 致 扰乱 市 场 价格 。 


期 权 交 易 有 利于 期 货 交 易 持续 力 的 增强 。 若 交易 者 预期 某 个 商品 市 场 会 有 价格 上 升 之 势 ， 他 们 或 许 会 买 进 看 涨 期 权 合约 ， 而 
非 取得 期 货 的 多 头 持仓 。 他 们 的 想法 是 : 在 短期 内 ， 如 市 场 上 涨 前 先行 走低 ， 他 们 就 不 会 有 交纳 额外 保证 金 的 风险 ， 以 免 使 自己 
资金 日 渐 减 少 ， 最 后 不 得 不 认输 退场 。 对 于 投机 者 来 讲 ， 期 权 交 易 尤其 有 吸引 力 ， 特 别 是 在 变动 剧烈 的 市 场 中 ， 万 一 价格 朝 不 利 
方向 巨 幅 变动 ， 他 们 仍 可 保有 必要 的 资金 。 若 投机 者 持 有 期 货 持仓 的 话 ， 当 价格 发 生 不 利 变动 时 ， 他 们 就 需 交 纳 巨 额 的 追加 保证 
金 。 然 而 ， 若 买 进 期 权 的 话 ， 其 投资 的 初期 成 本 则 仅 是 权利 金 而 已 。 


4. 期 权 交易 更 利于 套 期 保值 


现货 商 可 以 通过 期 权 套 期 保值 ， 既 节约 成 本 又 可 获得 价格 有 利 变化 时 的 利益 保证 ; 期 货 投机 商 也 可 以 利用 期 权 为 期 货 持仓 规 
避风 险 。 美 国 农业 部 1993 年 在 玉米 、 大 豆 上 进行 的 套 期 保值 试验 就 是 利用 期 权 ， 从 这 个 意义 上 说 ， 进 行 期 权 交 易 ， 更 利于 “ 订 
单 农业 ”的 实施 。 


三 、 期 权 交 易 对 卖方 的 优越 性 


尽管 在 期 权 交 易 过 程 中 卖方 处 于 配角 地 位 ， 是 承担 责任 、 履 行 义务 的 一 方 ， 但 期 权 交易 的 卖方 也 不 是 无 利 可 图 的 ， 他 之 所 以 
愿意 出 卖 权利 是 因为 权利 的 卖 出 能 给 他 带 来 好 处 。 


1. 收 取 权 利 金 


在 期 权 交 易 中 买 方向 卖方 付出 的 期 权 合 约 的 权利 金 是 不 退回 的 ， 无 论 买 方 是 执行 还 是 放弃 期 权 ， 是 盈利 还 是 亏损 都 如 此 。 
此 ， 权 利 金 是 期 权 卖 方 的 稳定 收入 。 


2. 合 约 被 行 权 的 机 会 少 


没有 做 过 期 权 交 易 的 人 往往 以 为 期 权 交 易 过 程 中 卖方 承担 的 风险 巨大 而 认为 没 人 愿意 做 卖方 。 其 实 ， 在 期 权 市 场 上 ， 真 正 执 
行 期 权 的 买方 并 不 多 ， 很 多 期 权 没有 被 实际 执行 ， 是 因为 买方 放弃 了 这 一 权利 。 据 美国 芝加哥 期 权 交 易 所 统计 ， 有 3/4 以 上 的 期 
权 没 有 被 执行 。 造 成 这 种 情况 的 原因 有 以 下 多 种 。 


(1) 市 场 上 行情 朝 着 卖方 预测 的 情况 友 展 。 如 人 们 之 所 以 乐于 买 进 看 涨 期 权 ， 是 因为 他 们 认为 未 来 的 市 场 行情 会 大 涨 ， 而 
卖方 之 所 以 卖 出 看 涨 期 权 ， 是 因为 他 们 预测 市 场 行情 发 展 不 会 上 涨 或 上 涨幅 度 不 会 超过 权利 金 ， 人们 之 所 以 乐于 买 进 看 跌 期 权 是 
因为 预测 市 场 行情 将 大 跌 ， 而 卖方 之 所 以 愿意 卖 出 看 跌 期 权 ， 是 因为 他 们 预测 未 来 行情 不 会 下 跌 或 下 跌幅 度 不 会 超过 权利 金 。 即 
卖 出 看 涨 期 权 后 市 场 价格 下 跌 ， 卖 出 看 跌 期 权 后 市 场 价格 上 涨 ， 则 买方 不 会 行 权 。 


(2) 卖方 在 期 权 市 场 平 仓 获 利 更 多 (有 时 间 价 值 ) 。 在 权利 金 下 跌 时 ， 卖 方 完全 可 以 平 仓 了 结 ， 而 不 必 等 到 到 期 日 将 权利 
金 完 全 得 到 。 


(3) 过 期 作废 。 如 果 在 期 权 有 效 期 内 ， 市 场 价格 并 没有 像 人 们 预测 的 那样 涨 跌 ， 致 使 期 权 买 方 放 弃 执 行 这 一 期 权 ， 从 而 让 
期 权 自动 过 期 作废 。 


(4) 买方 无 经 济 能 力行 权 。 因 为 权利 执行 后 的 期 货 持 仓 到 期 时 要 求实 物 交割 (期货 保 证 金 ) ， 如 果 买 方 在 不 能 平 仓 的 情况 
下 ， 又 无 足够 的 资金 ， 就 不 能 行 权 。 


3. 在 一 定 程度 上 利用 期 权 进 行 保值 


期 权 合约 的 卖方 也 可 能 通过 卖 出 期 权 而 对 自己 拥有 的 商品 进行 保值 。 这 与 买方 刚好 相反 ， 买 方 是 通过 买 进 期 权 而 进行 保值 。 
比如 ， 现 在 豆粕 现货 价格 为 每 吨 2400 元 ， 一 个 贸易 商 拥有 1000 吨 豆粕 ， 他 并 不 想 将 此 豆粕 卖 掉 ， 但 又 担心 价格 下 跌 ， 这 时 他 可 
以 卖 出 100 手 看 涨 期 权 ， 行 权 价 格 为 2400 元 ， 权 利 金 为 40 元 / 吨 。 卖 出 这 份 期 权 合约 后 他 就 对 自己 所 拥有 的 1000 吨 豆粕 进行 了 部 
分 保值 。 因 为 在 期 权 有 效 期 内 ， 如 果 市 场 价格 下 跌 ， 若 下 跌 不 超过 40 元 ， 则 可 以 从 卖 出 期 权 的 权利 金 中 得 到 补偿 ; 若 下 跌 到 40 
元 ， 则 不 到 不 亏 ; 若 下 跌 至 40 元 以 下 ， 那 么 他 开始 出 现 亏 损 。 如 果 市 场 价 格 上 涨 ， 他 卖 出 看 涨 期 权 的 损失 可 由 现货 的 盈利 来 补 


总 之 ， 在 期 权 交 易 过 程 中 ， 无 论 是 卖方 还 是 买方 ， 都 会 面临 风险 ， 都 有 获 利 的 机 会 ， 谁 赢 谁 输 ， 就 由 交易 中 各 自 技艺 的 高 低 
来 决定 。 


四 、 期 权 交 易 的 缺点 


尽管 期 权 呈现 的 损失 是 有 限 且 已 知 的 ， 但 损失 总 是 损失 ， 而 且 一 系列 有 限 损失 加 在 一 起 就 成 了 一 大 笔 损 失 ， 有 限 风险 并 不 意 
味 着 交易 者 不 会 亏 钱 ， 只 意味 着 他 事先 知道 损失 额 。 就 像 所 有 期 货 交 易 一 样 ， 要 想 在 期 权 交 易 中 获 利 需要 战略 和 克制 力 。 可 是 ， 
期 权 的 有 限 风险 会 诱导 交易 者 产生 错误 的 安全 感 并 因此 忽略 对 市 场 的 观察 。 


另 一 个 值得 注意 的 方面 是 ， 在 期 权 交易 中 要 通过 买 入 期 权 获 利 ， 须 价格 变动 足以 弥补 文 付 的 权利 金 和 手续 费 。 这 样 ， 对 期 货 
交易 者 有 利 的 价格 小 幅度 变动 可 能 不 会 给 期 权 买 方 带 来 收益 ， 比 如 在 某 品 种 交易 中 ， 如 果 当 市 场 价格 为 12300 元 / 手 (每 手 合约 
10 吨 ) 时 ， 交 易 者 以 12200 元 / 手 的 行 权 价格 买 进 10 手 看 跌 期 权 ， 并 支付 每 手 100 元 权利 金 ， 那 么 交易 者 要 想 获 利 ， 某 品种 的 价 
格 须 下 跌 至 12100 元 / 手 以 下 (手续 费 未 算 ) 。 如 果 某 品种 市 价 低 于 行 权 价格 60 元 即 12140 元 / 手 ， 那 么 期 权 的 内 在 价值 可 以 抵 补 
大 部 分 费用 ， 但 不 会 有 收益 。 


期 权 交 易 的 另 一 缺点 是 高 手续 费 ， 由 于 期 权 交 易 者 经 常 长 期 持 有 头寸， 交易 量 不 大 ， 所 以 经 纪 公 司 一 般 会 对 期 权 买 方 收取 较 
高 的 手续 费 。 但 各 经 纪 公司 的 手续 费 策略 也 有 差异 。 


五 、 期 权 比 期 货 风 险 大 吗 


1.“ 卖 方 风 险 无 限 ” 是 一 种 理论 上 的 片面 认识 


期 权 作为 一 种 舶 来 品 ， 对 它 的 了 解 ， 我 们 首先 是 基于 课本 上 的 理论 学 习 。 在 教科 书 里 ,一 般 都 会 这 样 描述 期 权 卖 方 的 义务 与 
盈亏 : 期 权 的 卖方 获得 一 定数 量 的 权利 金 而 具有 履约 的 义务 。 另 外 还 会 配 上 一 条 折线 图 ， 表 示 “ 收 益 有 限 风险 无 限 ”。 从 理论 上 
说 ,期 货 买 卖 双方 的 风险 都 是 无 限 的 ， 但 有 谁 这 样 说 过 吗 ? 没有 。 因 为 双方 风险 都 是 一 样 的 ， 所 以 就 没 必要 说 了 。 期 权 买 卖 双方 
的 风险 不 同 ， 为 了 对 比 说 明 ， 才 把 这 个 “无 限 ” 突 出 出 来 了 ( 见 图 2-3) 。 


损益 


奖 i Wi Si 看 跌 期 权 的 卖方 损益 
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es 本 
看 涨 期 权 的 买方 损益 看 跌 期 权 的 买方 损益 


图 2-3 看涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 买卖 方 损益 


在 这 种 引导 方式 下 ， 缺 乏 实战 场地 和 机 会 的 我 们 ， 在 研究 推出 我 国 期 权 交 易 时 自然 会 心 存 忧虑 : 期 权 市 场 的 风险 是 不 是 很 
大 ”期 权 市 场 必 须要 有 做 市 商 才 能 成 功 ， 但 风险 无 限 而 避 险 组 合 如 此 复杂 ， 谁 会 愿意 做 卖方 ”成 为 做 市 商 呢 ? 


2. 期 权 风 险 大 不 过 期 货 


事实 上 ， 期 权 风 险 大 不 过 期 货 ， 期 权 虽 复杂 ， 但 没有 期 贷 风险 大 。 期 贷 风险 是 双向 的 ， 期 权 风 险 是 单 向 的 ， 并 且 期 权 的 单 向 
风险 一 一 卖方 风险 还 可 以 通过 多 种 策略 来 进行 回避 。 就 卖 出 同一 标的 物 来 看 ， 卖 期 权能 收取 权利 金 ， 比 期 货 还 多 了 价格 不 利 变 
动 时 的 保护 区 。 认 为 “卖方 风险 无 限 ”是 一 种 理论 上 的 片面 认识 。 如 若 不 然 ， 为 何在 国际 期 权 市 场 上 赚钱 的 都 是 卖方 (诸如 美 
林 、 高 盛 、 摩 根 土 丹 利 等 做 市 商 ) ”况且 至 今 国际 期 权 发 展 史 上 的 场 内 期 权 市 场 风险 事件 仍 屈 指 可 数 。 倘 若 提 及 巴林 银行 倒闭 和 
中 航 油 (新 加 坡 ) 巨 亏 事件 ， 那 也 只 能 归 答 于 公司 内 部 管理 存在 漏洞 ， 对 风险 持仓 没有 进行 有 效 保护 ， 其 责 并 不 在 期 权 本 身 。 


国际 市 场 上 期 权 卖 方 除 做 市 商 外 ， 往 往 是 期 权 对 冲 者 和 综合 策略 使 用 者 等 。 卖 出 期 权 的 目的 要 么 是 了 结 期 权 多 头头 寸 赚 取 权 
利 金 差价 ， 要 么 是 为 保护 现 有 头寸 进行 投资 策略 组 合 。 被 动 等 候 买方 执行 或 放弃 执行 而 不 做 任何 其 他 投资 策略 的 卖 出 投机 几乎 没 
人 做 。 即 使 是 被 动 接 受 询 价 或 提供 持续 报价 的 做 市 商 ， 鉴 于 交易 所 买卖 差价 限制 等 规定 ， 以 及 市 场 活跃 程度 ， 做 市 商 总 是 能 自动 
或 主动 地 回避 净 头 寸 风险 。 


当期 权 流 动 性 好 时 ， 市 场 双 向 报价 价差 小 ， 自 动 成 交 的 概率 很 大 ， 这 时 做 市 商 作为 买卖 方 的 对 手 ， 是 低 风 险 或 无 风险 赚钱 。 
反之 ， 当 期 权 流 动 性 差 ， 如 行 权 价格 距 标的 价格 越 远 的 期 权 合约 往往 交易 越 不 活跃 ， 做 市 商 应 价 风 险 就 很 大 ， 因 为 被 动 持 有 的 净 
头寸 不 容易 简单 对 冲 掉 。 这 时 做 市 商 往往 会 通过 适当 的 避 险 通道 (如 标的 市 场 、 基 础 市 场 、 期 权 组 合 等 ) 回避 风险 。 例 如 ， 当 某 
个 做 市 商 卖 出 一 个 看 涨 期 权时 ， 它 并 不 会 一 直 持 有 看 涨 期 权 空头 ， 一 味 希 望 市 场 下 跌 ， 等 待 看 涨 期 权 买 方 夺权 ， 从 而 可 于 到 期 日 
将 收 到 的 权利 金 归 为 盈利 。 相 反 地 ， 它 会 立即 从 期 货 市 场 买 入 一 定数 量 的 相关 期 货 合约 。 这 样 一 来 ， 它 就 可 以 抵消 万 一 被 执行 的 
风险 。 另 外 ， 它 也 可 用 买 入 / 卖 出 其 他 类 别 的 期 权 对 冲 其 持仓 的 方法 减少 风险 。 


3. 对 我 国 的 借鉴 


对 期 权 卖 方 风险 的 正确 认识 ， 有 助 于 克服 对 期 权 交 易 的 旦 难 情绪 。 首 先 ， 做 市 商 的 风险 可 以 通过 市 场 流动 性 自动 回避 。 以 异 
常 活跃 的 韩国 Kospi 200 期 权 市 场 为 例 ， 由 于 流动 性 好 ， 买 卖 双方 自动 成 交 较 多 ， 做 市 商 的 作用 (包括 风险 ) 就 不 大 ， 甚 至 被 很 
多 人 误 以 为 韩国 没有 做 市 商 制度 。 在 国际 期 权 市 场 上 ， 买 方 行 权 导致 卖方 巨额 亏损 的 概率 很 小 ， 通 常情 况 是 ， 买 方 要 么 在 到 期 日 
前 获 利 了 结 ， 要 么 到 期 放弃 行 权 (理论 上 分 析 的 原因 是 ， 期 权 价值 具有 “ 随 着 到 期 日 临近 ， 时 间 价值 加 速递 碱 ”的 特性 ) 。 最 糟 
糕 的 情况 莫 过 于 做 市 商 不 得 不 持 有 净 头 寸 ， 需 要 通过 多 个 市 场 和 多 种 策略 组 合 进行 风险 管理 。 因 此 ， 优 秀 人 才 、 高 效率 的 交易 策 
略 系统 以 及 资金 规模 ， 都 会 影响 到 做 市 商 的 风险 管理 ， 这 才 是 期 权 风 险 控制 的 关键 。 


我 们 不 能 孤立 地 看 待 期 权 卖 方 的 风险 ， 也 无 须 把 做 市 商 看 作 承 担 卖方 风险 及 上 市 期 权 的 必要 条 件 。 


第 三 章 ”期 权 的 行 权 与 履约 


期 权 行 权 与 履约 包括 两 种 情况 : 第 一 ， 如 果 标 的 物 为 现货 ， 则 买方 行使 权利 后 ， 要 么 现金 结算 ， 要 么 实物 交割 ; 第 二 ， 如 果 
标的 物 为 期 货 ， 则 买方 行使 权利 后 ， 买 卖 双方 的 期 权 持 仓 会 转换 成 期 货 持仓 。 本 章 讲 的 是 期 货 期 权 。 


期 权 行 权 从 理论 上 说 ， 虽 然 在 到 期 日 之 前 行 权 的 机 会 不 多 (美式 期 权 ) ， 但 还 是 会 发 生 的 ， 因 此 应 注意 自己 的 头寸 管理 。 同 
时 ， 行 权 也 有 一 定 的 风险 ， 交 易 所 也 会 对 行 权 头 寸 有 所 规定 。 


本 章 的 重点 在 于 要 熟练 掌握 期 权 行 权 后 的 持仓 转换 ， 也 只 有 如 此 ， 才 能 正确 防范 和 处 理 行 权 风 险 。 


第 一 节 ， 行 权 与 履约 程序 


一 、 权 利 的 行使 与 义务 的 履行 

行 权 是 指 买方 按照 规定 行使 权利 ， 以 行 权 价格 买 入 或 者 卖 出 标的 物 ， 或 者 按照 规定 的 结算 价格 进行 现金 差价 结算 以 了 结 期 权 
持仓 的 方式 。 

行 权 是 期 权 买 方 的 行为 ， 买 方 有 权 在 到 期 日 前 任何 时 间 (美式 期 权 ) 提出 将 期 权 合约 变 为 期 货 合约 。 

期 权 卖 方 有 履约 义务 。 履 约 是 指 当 期 权 买 方 提出 行 权 时 ， 期 权 卖 方 有 义务 按 双 方 成 交 时 的 行 权 价格 买 入 或 者 卖 出 一 定数 量 的 
标的 期 货 合约 。 

对 于 期 货 期 权 ， 行 权 的 意义 在 于 将 期 权 合约 转化 为 期 货 合 约 ， 由 此 会 带 来 交易 双方 交易 头寸 上 的 变化 。 


看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 买方 在 期 权 到 期 日 之 前 可 以 行使 权利 。 看 涨 期 权 行 权 后 ， 可 以 将 期 权 转 换 成 多 头 期 货 持仓 ; 看 跌 期 权 
行 权 后 ， 转 换 成 期 货 空头 持仓 。 至 于 行 权 的 提出 ， 则 是 通过 计算 机 进行 的 〈 见 图 3-1) 。 客 户 的 行 权 与 履约 应 当 通过 会 员 ， 并 以 
会 员 名 义 在 交易 所 办 理 。 


计算 机 按照 交易 所 规定 的 
原则 找 出 卖方 


买方 在 交易 所 规定 时 间 内 通过 网 上 行 
使 权利 ， 按 行 权 价格 获得 标的 多 头 〈 看 
涨 期 权 ) 或 空头 〈 看 跌 期 权 ) 


交易 所 通过 结算 单 通知 经 纪 公 司 ， 经 
纪 公 司 通过 结算 单 告 知 期 权 卖 方 期 权 空 
头 持仓 被 执行 ， 并 转换 为 期 货 空 头 (看 
涨 期 权 ) 或 多 头 〈 看 跌 期 权 ) 


多 头 期 权 持 仓 拥有 者 〈 期 权 买 方 ) 空头 期 权 持仓 拥有 者 〈 期 权 卖 方 ) 





图 3-1 期 权 行 权 与 履约 程序 
































【 例 3-1]】 行 使 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 的 9 月 豆粕 看 涨 期 权 的 买方 就 获得 了 2400 元 / 吨 的 9 月 豆粕 期 货 多 头 持仓 ， 行 使 行 权 价格 为 2600 元 / 吨 的 
11 月 豆粕 看 跌 期 权 的 买方 便 获 得 了 2600 元 / 吨 的 11 月 豆粕 期 货 空头 持仓 。 


























《郑州 商品 交易 所 期 权 交 易 管 理 办 法 (草案 ) 》 规 定 : 期 权 卖 方 有 履约 义务 。 交 易 所 按照 先 投机 、 再 套利 、 最 后 套 期 保值 持 
仓 的 顺序 选择 卖方 进行 配对 。 


《大 连 商品 交易 所 期 权 交 易 管理 办 法 (草案 ) 》 规 定 : 每 日 交易 闭 市 后 ， 交 易 所 按照 随机 抽取 原则 进行 行 权 配对 。 


期 权 买 方 可 以 申请 对 其 同一 交易 编码 下 行 权 (包括 自动 行 权 ) 后 的 双向 期 货 持仓 进行 对 冲 平 仑 ， 对 冲 数量 不 超过 行 权 获得 能 
期 货 持仓 量 。 对 冲 结 果 从 当日 期 货 持仓 量 中 扣除 ， 并 计 入 成 交 量 。 


期 权 卖方 可 以 申请 对 其 同一 交易 编码 下 履约 后 的 双向 期 货 持仓 进行 对 冲 平 仓 ， 对 冲 数量 不 超过 履约 获得 的 期 货 持仓 量 。 对 冲 
结果 从 当日 期 货 持仓 量 中 扣除 ， 并 计 入 成 交 量 。 


上 述 业务 的 申请 时 间 和 具体 方式 由 交易 所 另行 公布 。 


从 上 述 规定 可 以 看 出 : 在 买方 提出 行 权 申 请 后 ， 大 商 所 是 按照 随机 配对 原则 找到 卖方 ， 郑 商 所 先是 区 分 不 同类 型 投资 者 ， 然 
后 按照 持仓 时 间 最 长 原则 进行 配对 。 


大 商 所 规定 期 权 转 换 到 期 货 的 持仓 可 以 与 期 货 持仓 自动 平 仑 。 郑 商 所 是 仪 做 市 商 双向 持仓 (包括 期 权 和 期 货 ) 可 以 自动 对 
冲 , 一 般 投资 者 双向 持仓 (包括 期 权 和 期 货 ) 需要 自行 平 仑 。 因 此 ， 投 资 者 要 了 解 各 家 交易 所 的 规则 差异 。 


大 商 所 行 权 与 履约 相关 功能 操作 说 明 详 见 表 3-1。 


表 3-1 大 商 所 行 权 与 履约 相关 功能 操作 说 明 





















































买方 / 可 申请 功能 操作 说 明 
卖方 功能 处 理 时 间 | 申请 日 期 | 有 效 对 象 ”| 有 效 时 间 申请 渠道 和 时 间 会 服 菜单 备注 
双向 期 权 持仓 2 ee | 会 服 : 非 到 期 日 闭 市 前 a 
对 冲 交易 日 客户 一 合约 和 日 有 效 到 期 日 闭 市 后 延长 30 分 期 权 行 权 申请 
ee 柜台 : 闭 市 前 柜台 : 可 撤销 
期 权 行 权 申请 ap 客户 一 合约 | ”当日 有 效 | ”会 服 : 非 到 期 日 闭 市 前 /| ”期 权 行 权 申 请 | 会 服 : 可 修改 、 
四 到 期 日 闭 市 后 延长 30 分 撤销 
行 权 后 双向 期 、 人 sw | wm | 会 服 : 非 到 期 日 闭 市 前 本 
期 权 | 货 持仓 对 冲 客户 一 合约 |。 当日 有 效 | 到 期 日 闭 市 后 延长 30 分 “| ”期 权 行 权 申请 
买方 实 值 期 权 到 期 c 。 
- 须 bc :3 
自动 行 权 无 须 申 请 
到 Tr S| 
实 们 期 权 到 期 | 到 期 日 | . | 期 权 执行 方式 
自动 行 权 后 双向 闭 市 后 交 移 有 六 : 闭 市 前 设置 
期 货 持 仓 对 冲 因 
放弃 实 值 期 权 : 闭 市 前 en || a 
到 期 自动 行 权 人 ， 闭 市 后 延长 30 分 期 权 行 权 申 请 行 权 手数 输入 0 
期 权 | ”履约 后 双向 期 | 交易 日 | 和 期 权 执行 方式 
卖方 “| 货 持仓 对 冲 闭 市 后 Ne 有 设置 
注 : 会 服 是 交易 所 面向 会 员 的 业务 服务 系统 。 














资料 来 源 ， 大 商 所 清算 部 。 


第 一 节 ” 行 权 与 履约 程序 


一 、 权 利 的 行使 与 义务 的 履行 

行 权 是 指 买 方 按照 规定 行使 权利 ， 以 行 权 价格 买 入 或 者 卖 出 标的 物 ， 或 者 按照 规定 的 结算 价格 进行 现金 差价 结算 以 了 结 期 权 
持仓 的 方式 。 

行 权 是 期 权 买 方 的 行为 ， 买 方 有 权 在 到 期 日 前 任何 时 间 (美式 期 权 ) 提出 将 期 权 合约 变 为 期 货 合约 。 


期 权 卖 方 有 履约 义务 。 履 约 是 指 当 期 权 买 方 提出 行 权 时 ， 期 权 卖 方 有 义务 按 双 方 成 交 时 的 行 权 价格 买 入 或 者 卖 出 一 定数 量 的 
标的 期 货 合约 。 


对 于 期 贷 期 权 ， 行 权 的 意义 在 于 将 期 权 合约 转化 为 期 货 合约 ， 由 此 会 带 来 交易 双方 交易 头寸 上 的 变化 .。 


看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 买方 在 期 权 到 期 日 之 前 可 以 行使 权利 。 看 涨 期 权 行 权 后 ， 可 以 将 期 权 转 换 成 多 头 期 货 持仓 ， 看 跌 期 权 
行 权 后 ， 转 换 成 期 货 空头 持仓 。 至 于 行 权 的 提出 ， 则 是 通过 计算 机 进行 的 ( 见 图 3-1) 。 客 户 的 行 权 与 履约 应 当 通过 会 员 ， 并 以 
会 员 名 义 在 交易 所 办 理 。 


计算 机 按照 交易 所 规定 的 
原则 找 出 卖方 


交易 所 通过 结算 单 通知 经 纪 公司 ， 经 
纪 公 司 通过 结算 单 告知 期 权 卖 方 期 权 空 
头 持 仓 被 执行 ， 并 转换 为 期 货 空头 (看 
涨 期 权 ) 或 多 头 〈 看 跌 期 权 ) 


买方 在 交易 所 规定 时 间 内 通过 网 上 行 
使 权利 ， 按 行 权 价格 获得 标的 多 头 〈 看 
涨 期 权 ) 或 空头 〈 看 跌 期 权 ) 


多 头 期 权 持仓 拥 有 者 〈 期 权 买 方 ) 空头 期 权 持仓 拥有 者 〈 期 权 卖 方 ) 





图 3-1 期 权 行 权 与 履约 程序 























【 例 3-1】 行 使 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 的 9 月 豆粕 看 涨 期 权 的 买方 就 获得 了 2400 元 / 吨 的 9 月 豆粕 期 货 多 头 持仓 ;行使 行 权 价格 为 25600 元 / 吨 的 
11 月 豆粕 看 跌 期 权 的 买方 便 获 得 了 2600 元 / 吨 的 11 月 豆粕 期 货 空头 持仓 。 


















































《郑州 商品 交易 所 期 权 交易 管理 办 法 (草案 ) 》 规 定 : 期 权 卖 方 有 履约 义务 。 交 易 所 按照 先 投机 、 再 套利 、 最 后 套 期 保值 持 
仓 的 顺序 选择 卖方 进行 配对 。 


《大 连 商品 交易 所 期 权 交 易 管理 办 法 (草案 ) 》 规 定 : 每 日 交易 闭 市 后 ， 交 易 所 按照 随机 抽取 原则 进行 行 权 配对 。 


期 权 买 方 可 以 申请 对 其 同一 交易 编码 下 行 权 (包括 自动 行 权 ) 后 的 双向 期 货 持 仓 进 行 对 冲 平 仓 ， 对 冲 数 量 不 超过 行 权 获 得 的 
期 货 持仓 量 。 对 冲 结 果 从 当日 期 货 持仓 量 中 扣除 ， 并 计 入 成 交 量 。 


期 权 卖 方 可 以 申请 对 其 同一 交易 编码 下 履约 后 的 双向 期 贷 持仓 进行 对 冲 平 仓 ， 对 站 数量 不 超过 履约 获得 的 期 货 持 仓 量 。 对 冲 
结果 从 当日 期 货 持仓 量 中 扣除 ， 并 计 入 成 交 量 。 


上 述 业务 的 申请 时 间 和 具体 方式 由 交易 所 另行 公布 。 


从 上 述 规定 可 以 看 出 : 在 买方 提出 行 权 申 请 后 ， 大 商 所 是 按照 随机 配对 原则 找到 卖方 ， 郑 商 所 先是 区 分 不 同类 型 投资 者 ， 然 
后 按照 持仓 时 间 最 长 原则 进行 配对 。 


大 商 所 规定 期 权 转 换 到 期 货 的 持仓 可 以 与 期 货 持仓 自动 平 仓 。 郑 商 所 是 仅 做 市 商 双向 持仓 (包括 期 权 和 期 货 ) 可 以 自动 对 
冲 ， 一 般 投 资 者 双向 持仓 (包括 期 权 和 期 货 ) 需要 自行 平 仑 。 因 此 ， 投 资 者 要 了 解 各 家 交易 所 的 规则 差异 。 


大 商 所 行 权 与 履约 相关 功能 操作 说 明 详 见 表 3-1。 


表 3-1 大 商 所 行 权 与 履约 相关 功能 操作 说 明 


买方 / 可 申请 功能 操作 说 明 


























卖方 功能 处 理 时 间 | 申请 日 期 | ”有 效 对 象 ”| 有 效 时 间 申请 渠道 和 时 间 会 服 菜单 备注 
双向 期 权 持 仓 本 _ 和 ww | wa | 会 服 : 非 到 期 日 闭 市 前 0 
i 交易 日 | 客户 一 合约 | 当日 有 效 | 3 基 日 闭 市 后 延长 30 分 期 权 行 权 申请 
Pe 柜台 : 闭 市 前 柜台 : 可 撤销 
期 权 行 权 申 请 Fe 交易 日 | 客户 一 合约 | ”当日 有 效 | ”会 服 : 非 到 期 日 闭 市 前 /| ”期 权 行 权 申 请 | ”会 服 : 可 修改 、 
a 到 期 日 闭 市 后 延长 30 分 撤销 
行 权 后 双向 期 me wo | wi 如 | 会 服 : 非 到 期 日 闭 市 前 了 
期 权 | 货 持仓 对 冲 交易 日 客户 一 合约 和 日 有 效 到 期 日 闭 市 后 延长 30 分 期 权 行 权 申请 
买方 实 值 期 权 到 期 
pe 
自动 行 权 无 须 申请 
实 信 贡 权 列 期 | ,到 期 上 申请 后 始 期 权 执行 方式 
自动 行 权 后 双向 | 闭 市 后 或 级 有 效 : 闭 市 前 设置 
期 货 持仓 对 冲 
放弃 实 值 期 权 i : 闭 市 前 a | 
到 期 自动 行 权 合 和 日 有 效 ， 闭 市 后 延长 30 分 期 权 行 权 申请 | ” 行 权 手数 输入 0 
期 权 | ”履约 后 双向 期 | 交易 日 | 入 入 后 把 | 0 站 全 期 权 执 行 方式 
卖方 | 货 持仓 对 冲 闭 市 后 终 有 效 ee be 设置 


























注 : 会 服 是 交易 所 面向 会 员 的 业务 服务 系统 。 
资料 来 源 : 大 商 所 清算 部 。 

















二 、 执 行 机 会 


从 理论 上 讲 ， 期 权 行 权 的 机 会 很 小 ， 因 为 行使 权利 只 能 得 到 内 在 价值 ， 而 平 仓 还 可 以 得 到 时 间 价 值 。 但 对 于 深 实 值 期 权 由 于 
市 场 流动 性 差 ， 不 得 不 通过 行使 权利 实现 持仓 转换 并 将 持仓 了 结 。 同 时 ， 对 于 一 些 套 期 保值 者 以 及 其 他 需求 者 ， 也 会 要 求 行 权 或 
被 要 求 履约 。 行 权 的 数量 相对 于 交易 量 和 持仓 量 来 说 ,虽然 不 大 ， 但 还 是 会 发 生 的 。 


美式 期 权 提 前 行 权 还 是 存在 的 ， 有 的 品种 甚至 天 天 都 有 行 权 发 生 。 因 此 ， 卖 方 在 对 后 市 做 出 认真 分 析 后 认为 价格 变化 会 对 自 
己 不 利 ， 要 及 时 平 仓 出 局 。 


投资 者 需要 注意 所 人 交易 品种 是 美式 期 权 还 是 欧式 期 权 。 国 内 豆粕 和 白糖 期 货 期 权 均 为 美式 期 权 。 


二 世 ” 期 权 行 权 与 履约 持仓 转换 


一 、 期 权 行 权 与 履约 


期 权 合约 的 了 结 方式 有 三 种 : 第 一 种 是 对 冲 平 仓 ; 第 二 种 是 行使 权利 ; 第 三 种 是 放弃 权利 。 


在 期 权 合约 有 效 期 内 ， 不 管 是 买方 ， 还 是 卖方 ， 均 可 通过 反 向 买卖 期 权 合约 进行 对 冲 ， 但 是 唯 有 期 权 买 方才 有 权 要 求 行 使 买 
进 或 卖 出 期 货 合 约 的 权利 。 


1. 期 权 行 权 后 持仓 的 转换 


看 涨 期 权 行 权 与 履约 后 ， 期 权 买 方 按 行 权 价格 获 得 期 货 多 头 持仓 ， 卖 方 按 同一 行 权 价格 获得 期 货 空头 持仓 。 


看 跌 期 权 行 权 与 履约 后 ， 期 权 买 方 按 行 权 价格 获 得 期 货 空头 持仓 ， 卖 方 按 同一 行 权 价格 获得 期 货 多 头 持仓 。 


如 表 3-2 所 示 ， 当 买卖 双方 执行 了 看 涨 期 权 合约 之 后 ， 买 方 买 进 一 定数 量 的 相关 标的 期 货 合 约 ， 因 而 在 期 货 市 场 上 处 于 多 头 
期 货 持仓 ， 而 卖方 则 是 卖 出 一 定数 量 的 相关 标的 期 货 合 约 ， 因 而 在 期 货 市 场 上 处 于 空头 期 货 持 仓 。 在 执行 了 看 跌 期 权 交 易 之 后 ， 
情况 正好 相反 ， 买 方 处 于 空头 期 货 持仓 ， 卖 方 则 处 于 多 头 期 货 持仓 。 


看 跌 期 权 
买方 头 十 空头 期 货 持仓 
卖方 头寸 多 头 期 货 持 仓 





套 期 保值 需要 厘清 期 货 和 期 权 的 保值 方向 ， 期 货 和 期 权 的 买 期 保值 和 卖 期 保值 所 指 的 都 是 最 终 所 建立 的 期 货 头 斗 方向 。 期 货 
买 期 保值 是 在 期 货 市 场 建立 与 现货 头寸 相反 的 多 头 期 货 持 仓 ， 卖 期 保值 是 在 期 货 市 场 建立 与 现货 头寸 相反 的 空头 期 货 持 仓 。 利 用 
期 权 套 期 保值 ， 在 进行 买 期 保值 时 是 买 看 涨 期 权 ， 行 权 后 建立 的 是 多 头 期 货 持 仓 ， 卖 期 保值 时 是 买 看 跌 期 权 ， 行 权 后 建立 的 是 空 
头 期 货 持 仓 。 不 管 是 买 期 保值 还 是 卖 期 保值 ， 在 期 权 上 都 是 买 的 行为 。 


一 般 来 说 ， 只 有 深 实 值 期 权 (Deltal1]=+1) 且 当 日 没有 交易 的 期 权 买 方才 会 要 求 行 权 。 






































【 例 3-2】8 月 19 日 ，9 月 某 品 种 期 货 价 格 为 1061， 行 权 价格 为 790、820、850、880、910、940、970 的 看 涨 期 权 的 Delta 均 为 1 ( 即 期 货 
价格 上 涨 1 个 点 ， 权 利 金 也 上 涨 1 个 点 ) ， 其 权利 金 只 包括 内 在 价值 〈 内 在 价值 = 期 货 价 格 - 行 权 价格 ) 。 















































实 值 期 权 执行 时 期 权 卖 方 持 有 的 相反 期 货 持 仓 将 有 内 在 损失 。 但 是 这 并 不 意味 着 期 权 卖 方 必然 遭受 净 损失 ， 因 为 卖 出 期 权 所 
收 的 权利 金 也 许 会 大 于 执行 时 卖方 期 货 持仓 的 损失 。 











【 例 3-31 假若 大 豆 生产 商 卖 出 大 豆 期 货 的 看 涨 期 权 ， 行 物 价格 大 2000 元 / 员 ， 收取 30 元 / 吨 的 权利 金 。 当 期 货 价 格 上 升 到 2020 元 / 吨 以 上 

看 涨 期 权 可 能 要 执行 。 卖 方 将 以 2000 元 / 吨 的 行 权 价格 获得 空头 期 货 持仓 。 由 于 现行 期 货 价格 为 2020 元 / 吨 ， 所 以 它 的 空头 期 货 持仓 将 有 
0 元 / 吨 的 7 损 (2000-2020=-20) 。 但 是 这 笔 亏 损 由 于 小 于 它 卖 出 期 权 收 到 的 30 元 / 吨 的 权利 金 所 以 它 仍然 有 10 元 / 吨 的 鼻 利 。 它 可 以 通 
相同 的 期 货 合 约 来 绢 二 清 室 头 期 货 持 合 以 获得 利润 (注意 ， 这 里 的 买方 并 非 当 初 与 它 一 起 成 交 的 对 手 。 因 为 市 场 是 在 变化 的 ， 该 要 求 行 权 
买方 当初 成 交 时 可 能 只 支付 了 10 元 的 权利 金 ) 

















马 琶 




























































































> 














le 








在 到 期 日 之 前 的 任何 交易 日 ， 买 方 都 可 以 行使 期 权 (美式 期 权 ) 。 如 果 投 资 者 行使 期 权 并 且 接受 相应 的 期 货 合约 ， 他 将 承受 
全 部 的 风险 并 遵守 期 货 保证 金 的 要 求 。 


投资 者 一 定 要 注意 以 商品 期 货 为 标的 的 期 权 行 权 后 的 风险 ， 因 为 执行 后 转换 的 期 货 持仓 是 否 一 定 能 按 合适 的 价格 平 仓 ， 谁 也 
说 不 准 。 如 果 执 行 后 ， 期 货 价格 发 生 大 的 变动 ， 平 仓 就 可 能 亏损 或 少 赚 。 












































【 例 3-4】 假 若 某 投资 者 在 6 月 4 日 买 进 了 1 手 豆粕 9 月 合约 行 权 价格 为 2700 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 支出 为 90 元 / 吨 。 如 果 他 一 直 持仓 到 8 月 


4 
6 日 ， 期 货 价 格 上 涨 到 3700 元 / 吨 。 当 该 行 权 价 格 没有 交易 ， 则 该 投资 者 提出 行使 权利 ， 于 是 得 到 2700 元 / 吨 的 期 货 多 头 持仓 。8 月 7 日 ， 他 
以 3700 元 / 吨 的 价格 将 转化 的 期 货 多 头 持仓 平 仓 ， 则 平 仓 盔 利 1000 元 / 吨 〈3700-2700=1000) ， 扣 除权 利 金 支出 90 元 / 吨 ， 则 净 获 利 910 元 / 
吨 ， 盔 利率 为 1011$。 假 车 8 月 7 日 ， 期 货 价 格 下 铁 15 个 上 则 盔 利 就 少 15 个 点 。 




























































































> 



































一 般 来 说 ， 只 要 期 权 含有 时 间 价 值 ， 就 不 要 行 权 。 能 平 仓 ， 则 平 仓 。 












































【 例 3-5】7 月 6 日 菜 投资 者 买 进 9 月 白糖 行 权 价格 为 5000 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 60 元 / 吨 。 到 了 7 月 19 日 期 货 价 格 为 5100 元 / 吨 ， 该 看 
涨 期 权 权 利 金 为 110 元 / 吨 ， 其 中 时 间 价 值 为 110- (5100-5000)〉=10 (元 / 吨 ) 。 如 果 行 权 ， 则 可 以 获得 内 在 价值 100 元 / 吨 (5100- 
5000=100) ， 但 扣除 最 初 权利 金 支出 60 元 / 吨 ， 实 际 礁 利 40 元 / 吨 ， 如 果 平 仓 ， 则 获 利 50 元 / 吨 〈110-60=50) 。 所 以 行 权 并 不 是 一 定 有 


利 可 图 。 















































平 仓 或 是 行 权 ， 关 键 看 哪个 利润 大 。 如 果 当 日 无 交易 ， 则 可 选择 行 权 ; 如 果 有 交易 ， 则 平 仓 更 有 利 。 当 然 ， 除 非 你 行 权 有 其 
他 用 途 ， 否 则 ， 还 是 能 平 仓 ， 则 平 仓 。 因 为 行使 权利 还 有 下 面 即 将 介绍 的 风险 。 


2. 行 使 权利 的 风险 


(1) 价格 风险 。 


当 你 计算 目前 的 期 货 价格 与 行 权 价格 的 关系 时 ， 可 能 是 获 利 的 ， 但 是 权利 行使 后 期 货 是 否 能 平 仓 或 平 仓 价格 是 否 合适 ， 都 是 
不 确定 的 。 当 相应 的 期 货 价 格 达到 涨 跌停 板 时 ， 期 权 及 其 相应 的 期 货 合约 的 正常 天 系 将 不 再 存在 。 由 此 执行 期 权 而 获得 的 相应 期 
货 头寸 可 能 难以 对 冲 。 另 外 ， 等 你 行 权 后 平 仓 时 ， 期 货 价格 可 能 又 发 生 对 你 不 利 的 价格 变动 。 


注意 : 请 了 解 交 易 所 的 规则 ， 期 权 行 权 后 是 与 期 货 持仓 自动 平 仓 还 是 自行 平 仓 ， 这 对 你 的 风险 是 不 同 的 。 大 商 所 规定 可 通过 
申请 自动 平 仓 ; 郑 商 所 仪 对 做 市 商 的 双向 持仓 进行 自动 平 仓 。 请 注意 交易 所 规则 的 修改 。 


(2) 保证 金 风险 。 
买 进 期 权时 ， 只 交 了 少量 的 权利 金 ， 而 行 权 后 要 按期 货 规定 交纳 保证 金 。 


注意 : 要 了 解 交 易 所 的 规则 ， 是 先 有 足够 的 保证 金 才能 行 权 ( 即 系统 先 检查 保证 金 是 否 充 足 ) ， 还 是 行 权 后 再 核算 保证 金 。 
一 旦 是 后 者 ， 则 行 权 时 需 特别 注意 ， 因 为 保证 金 不 足 后 第 二 天 需 及 时 追加 ， 否 则 会 强行 平 仓 。 


国内 豆粕 和 白糖 期 货 期 权 规则 : 期 权 买 方 会 员 ( 注 : 交易 所 只 对 会 员 结算 ， 客 户 按照 期 货 公司 规定 执行 ) 的 结算 准备 金 余额 
不 足 时 ， 期 权 行 权 申 请 按 结算 准备 金 余额 和 申请 时 间 顺 序 实 行 部 分 行 权 或 者 不 予 行 权 ， 即 有 多 少 钱 ， 行 多 少 权 。 因 此 ， 买 方 没有 
行 权时 的 保证 金 风 险 。 


至 于 卖方 ， 由 于 交易 时 已 经 交 了 保证 金 ， 且 每 日 无 负债 结算 ， 因 此 ， 没 有 保证 金 风 险 。 
(3) 限 仓 风险 。 


期 权 交 易 实行 限 仓 制 度 。 限 仓 是 指 交 易 所 规定 非 期 货 公 司 会 员 或 者 客户 可 以 持 有 的 ， 按 单 边 计 算 的 某 月 份 期 权 合约 投机 持仓 
的 最 大 数量 。 


大 商 所 和 郑 商 所 规定 : 期 权 合约 与 期 货 合约 不 合并 限 仓 。 期 权 合约 在 其 交易 过 程 中 的 不 同时 间 阶 段 ， 分 别 适 用 不 同 的 持仓 限 
额 。 时 间 阶 段 的 划分 与 标的 期 货 合 约 相同 ， 具 体 持仓 限额 确定 方式 : 非 期 货 公司 会 员 和 客户 持 有 的 某 月 份 期 权 合约 中 所 有 看 涨 其 
权 的 买 持 仓 量 和 看 跌 期 权 的 卖 持仓 量 之 和 、 看 跌 期 权 的 买 持 仓 量 和 看 涨 期 权 的 卖 持仓 量 之 和 ， 分 别 不 得 超过 同 阶段 标的 期 货 合约 
的 单 边 持仓 限额 。 交 易 所 可 以 根据 市 场 情况 对 期 权限 仓 标准 进行 调整 并 公布 。 


郑 商 所 规定 : 组 合 持仓 和 投机 持仓 之 和 ， 不 得 超过 相应 投机 持仓 限 仓 标准 的 2 倍 。 期 权 合 约 的 限 仓 数额 由 交易 所 确定 并 公 
布 。 非 期 货 公司 会 员 和 客户 进行 套 期 保值 、 套 利 交 易 以 及 从 事 做 市 商业 务 的 ， 其 持仓 限额 按照 交易 所 有 关 规 定 执行 。 


要 注意 期 权 的 持仓 限制 与 期 货 的 持仓 限制 是 否 一 致 。 假 若 期 权 投资 者 持 有 500 手 ， 而 期 货 持 有 1000 手 ， 而 交易 所 的 期 货 限 仓 
为 1000 手 ， 则 一 旦 执行 ， 你 的 持仓 就 会 超过 期 货 持仓 规定 。 因 此 你 需要 提前 平 掉 一 部 分 期 货 持 仓 ， 或 者 平 掉 一 部 分 期 权 持 仓 。 
或 者 ， 如 果 符 合 期 货 套 期 保值 的 条 件 ， 可 在 行 权 前 ， 通 过 会 员 向 交易 所 提出 套 期 保值 申请 (目前 我 国 的 期 货 交 易 规则 规定 ， 套 期 
保值 头寸 不 受 持仓 限制 ) 。 


注意 : 要 了 解 交易 所 的 规则 ，Q@ 期 贷 和 期 权 是 分 开 限 仓 还 是 合并 限 仓 ;， 如 果 是 分 开 限 仓 ， 还 要 了 解 执行 的 数量 加 上 已 有 期 
货 持 仓 是 否 大 于 期 贷 限 仓 。 不 同 交易 所 规定 可 能 不 同 ， 交 易 所 可 能 采取 部 分 行 权 或 者 不 予 行 权 ， 或 者 允许 行 权 但 是 采取 次 日 超 仓 
强行 平 仓 等 不 同形 式 。 

国内 豆粕 期 货 期 权 规 则 : 期 权 行 权 建 立 的 期 货 合约 持仓 与 原 期 货 合约 持仓 合并 计算 ， 其 数量 不 得 超过 期 货 合约 持仓 限额 ; 否 
则 ,期 权 行 权 申 请 按 申 请 时 间 顺 序 实行 部 分 行 权 或 者 不 予 行 权 。 


国内 白糖 期 货 期 权 规 则 : 期 权 行 权 建 立 的 期 货 合约 持仓 与 原 期 货 合 约 持仓 合并 计算 ， 因 行 权 超出 期 货 持仓 限额 的 ， 行 权 后 期 
货 超 仓 部 分 交易 所 按照 有 关 规 定 实行 强行 平 仓 。 


期 权 行 权 后 与 期 货 持仓 合并 计算 后 ， 对 于 买方 超过 期 货 持 仓 限制 的 部 分 不 能 行 权 ， 而 卖方 的 持仓 交易 所 不 审核 ， 超 过 的 下 一 
交易 日 平 仓 . 


入 | 


特别 说 明 : (1) 现货 商 参与 期 货 期 权 区 易 请 注意 ， 如 果 你 想 通 过 期 权 卖 出 现货 ， 则 必须 先 将 期 权 持 仓 转换 成 期 货 持 仓 ， 再 
通过 期 货 实现 现货 交割 。 比 如 你 买 了 行 权 价格 为 5500 元 / 吨 白糖 1609 合 约 看 跌 期 权 ， 你 可 以 在 7 月 25 日 到 期 日 提出 行 权 ， 将 你 的 
期 权 持 仓 转换 为 期 货 空头 ， 然 后 等 待 进入 交割 月 后 提出 交割 (也 可 以 提前 通过 期 转 现 交 割 ) ， 即 可 将 符合 期 货 要 求 的 现货 卖 出 。 
如 果 你 买 了 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 豆粕 1609 合 约 的 看 跌 期 权 ， 你 可 以 在 8 月 5 日 到 期 日 提出 行 权 ， 将 你 的 期 权 持 仓 转换 为 期 货 空 
头 ， 然 后 等 待 进入 交割 月 后 提出 交割 (也 可 以 提前 通过 期 转 现 交割 ) ， 即 可 将 符合 期 货 要 求 的 现货 卖 出 。 交 易 所 之 所 以 提前 一 个 
多 月 让 期 权 到 期 ， 主 要 考虑 的 是 期 权 转 换 为 期 货 头 十 后 市 场 有 流动 性 以 便于 平 仓 。 


(2) 买方 提出 要 行使 权利 后 ， 交 易 所 按照 一 定 的 配对 原则 找 出 卖方 。 买 卖 双方 的 持仓 转移 到 期 货 后 ,一切 按期 货 规则 进 
行 。 如 果 买 方 还 要 进行 现货 交割 ， 则 按期 货 原 则 重新 配对 。 


3. 最 后 交易 日 的 自动 行 权 


国内 豆粕 和 和 白糖 期 货 期 权 规 定 : 到 期 日 闭 市 后 ， 行 权 价格 小 于 (大 于 ) 标的 期 货 合约 当日 结算 价 的 看 涨 〈 跌 ) 期 权 持仓 自动 
行 权 ， 期 权 买 方 也 可 以 申请 放弃 到 期 自动 行 权 ， 申 请 时 间 和 具体 方式 见 交 易 所 公告 。 


也 就 是 说 实 值 期 权 是 自动 行 权 的 ， 除 非 你 认为 实 值 额 太 小 且 行 权 后 风险 大 而 要 求 不 行 权 。 


[1] Delta 是 指 期 货 价格 的 变化 引起 的 权利 金 的 变化 。 期 货 涨 1， 权 利 金 也 涨 1， 则 Delta 就 是 1; 期 货 涨 1， 权 利 金 涨 0.5， 则 Delta 就 是 


0.5。 


二 三 ”期 权 行 权 与 履约 持仓 转换 


一 、 期 权 行 权 与 履约 


期 权 合约 的 了 结 方式 有 三 种 : 第 一 种 是 对 冲 平 仓 ; 第 二 种 是 行使 权利 ; 第 三 种 是 放弃 权利 。 


在 期 权 合约 有 效 期 内 ， 不 管 是 买方 ， 还 是 卖方 ， 均 可 通过 反 向 买卖 期 权 合约 进行 对 ; 冲 ， 但 是 唯 有 期 权 买 方才 有 权 要 求 行使 买 
进 或 卖 出 期 货 合约 的 权利 。 


1. 期 权 行 权 后 持仓 的 转换 
看 涨 期 权 行 权 与 履约 后 ， 期 权 买 方 按 行 权 价格 获 得 期 货 多 头 持仓 ， 卖 方 按 同一 行 权 价格 获得 期 货 空头 持仓 。 
看 跌 期 权 行 权 与 履约 后 ， 期 权 买 方 按 行 权 价格 获 得 期 货 空头 持仓 ， 卖 方 按 同一 行 权 价格 获得 期 货 多 头 持仓 。 


如 表 3-2 所 示 ， 当 买卖 双方 执行 了 看 涨 期 权 合约 之 后 ， 买 方 买 进 一 定数 量 的 相关 标的 期 货 合 约 ， 因 而 在 期 货 市 场 上 处 于 多 头 
期 货 持仓 ， 而 卖方 则 是 卖 出 一 定数 量 的 相关 标的 期 货 合 约 ， 因 而 在 期 货 市 场 上 处 于 空头 期 货 持 仓 。 在 执行 了 看 跌 期 权 交 易 之 后 ， 
情况 正好 相反 ， 买 方 处 于 空头 期 货 持仓 ， 卖 方 则 处 于 多 头 期 货 持仓 。 


看 跌 期 权 


卖方 头寸 多 头 期 货 持 仓 





套 期 保值 需要 厘清 期 货 和 期 权 的 保值 方向 ， 期 货 和 期 权 的 买 期 保值 和 卖 期 保值 所 指 的 都 是 最 终 所 建立 的 期 货 头 斗 方向 。 期 货 
买 期 保值 是 在 期 货 市 场 建立 与 现货 头寸 相反 的 多 头 期 货 持 仓 ， 卖 期 保值 是 在 期 货 市 场 建立 与 现货 头寸 相反 的 空头 期 货 持 仓 。 利 用 
期 权 套 期 保值 ， 在 进行 买 期 保值 时 是 买 看 涨 期 权 ， 行 权 后 建立 的 是 多 头 期 货 持 仓 ， 卖 期 保值 时 是 买 看 跌 期 权 ， 行 权 后 建立 的 是 空 
头 期 货 持 仓 。 不 管 是 买 期 保值 还 是 卖 期 保值 ， 在 期 权 上 都 是 买 的 行为 。 


一 般 来 说 ， 只 有 深 实 值 期 权 (Deltal1=+1) 且 当 日 没有 交易 的 期 权 买 方才 会 要 求 行 权 。 








【 例 3-2】8 月 19 日 ，9 月 某 品 种 期 货 价 格 为 1061， 行 权 价格 为 790、820、850、880、910、940、970 的 看 涨 期 权 的 Delta 均 为 1 ( 即 期 货 
价格 上 涨 1 个 点 ， 权 利 金 也 上 涨 1 个 点 ) ， 其 权利 金 只 包括 内 在 价值 〈 内 在 价值 = 期 货 价 格 - 行 权 价格 ) 。 













































































实 值 期 权 执行 时 期 权 卖 方 持 有 的 相反 期 货 持 仓 将 有 内 在 损失 。 但 是 这 并 不 意味 着 期 权 卖 方 必然 遭受 净 损失 ， 因 为 卖 出 期 权 所 
收 的 权利 金 也 许 会 大 于 执行 时 卖方 期 货 持仓 的 损失 。 





【 例 3-3] 假若 大 豆 生产 商 卖 出 大 豆 期 货 的 看 涨 期 权 ， 行 权 价 格 是 2000 元 / 吨 ， 收 取 30 元 / 吨 的 权利 金 。 当 期 货 价 格 上 升 到 2020 元 / 吨 以 上 


看 涨 期 权 可 能 要 执行 。 卖方 将 以 2000 元 / 吨 的 行 权 价 格 获 得 空头 期 货 持仓 。 由 于 现行 期 货 价格 为 2020 元 / 吨 ， 所 以 它 的 空头 期 货 持仓 将 有 
0 元 / 吨 的 7 损 (2000-2020=-20) 。 但 是 这 笔 弓 损 由 于 小 于 它 卖 期 权 收 到 的 30 元 / 吨 的 权利 金 ， 所 以 它 仍 然 有 10 元 / 吨 的 便利 。 它 可 以 通 
相同 的 期 货 合 约 来 台 二 清 守 关 期货 持 合 以 获得 利润 (注意 ， 这 里 的 买方 并 非 当 初 与 它 一 起 成 交 的 对 手 。 因 为 市 场 是 在 变化 的 ， 该 要 求 行 权 
买方 当初 成 交 时 可 能 只 支付 了 10 元 的 权利 金 ) 


在 到 期 日 之 前 的 任何 交易 日 ， 买 方 都 可 以 行使 期 权 (美式 期 权 ) 。 如 果 投资 者 行使 期 权 并 且 接 受 相应 的 期 货 合约 ， 他 将 承受 
全 部 的 风险 并 遵守 期 贷 保证 金 的 要 求 。 
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投资 者 一 定 要 注意 以 商品 期 货 为 标的 的 期 权 行 权 后 的 风险 ， 因 为 执行 后 转换 的 期 货 持仓 是 否 一 定 能 按 合适 的 价格 平 仓 ， 谁 也 
说 不 准 。 如 果 执 行 后 ， 期 货 价格 发 生 大 的 变动 ， 平 仓 就 可 能 亏损 或 少 赚 。 





















































【 例 3-4】 假 若 某 投资 者 在 6 月 








4 日 买 进 了 1 手 豆粕 9 月 合约 行 权 价格 为 2700 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 支出 为 90 元 / 吨 。 如 果 他 一 直 持仓 到 8 月 
6 日 ， 期 货 价 格 上 涨 到 3700 元 / 吨 。 当日 该 行 权 价 格 没有 交易 ， 则 该 投资 者 提出 行使 权利 ， 于 是 得 到 2700 元 / 吨 的 期 货 多 头 持仓 。8 月 7 日 ， 他 
以 3700 元 / 吨 的 价格 将 转化 的 期 货 多 头 持仓 平 仓 ， 则 平 仓 盔 利 1000 元 / 吨 〈3700-2700=1000) ， 扣 除权 利 金 支出 90 元 / 吨 ， 则 净 获 利 910 元 / 
吨 ， 盔 利率 为 1011$。 假 车 8 月 7 日 ， 期 货 价 格 平 跌 15 个 点 ， 则 盔 利 就 少 15 个 点 。 

















































































































一 般 来 说 ， 只 要 期 权 含有 时 间 价 值 ， 就 不 要 行 权 。 能 平 仓 ， 则 平 仓 。 



























































【 例 3-5】7 月 6 日 菜 投资 者 买 进 9 月 白糖 行 权 价格 为 5000 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 60 元 / 吨 。 到 了 7 月 19 日 期 货 价格 为 5100 元 / 吨 ， 该 看 
涨 期 权 权 利 金 为 110 元 / 吨 ， 其 中 时 间 价 值 为 110- 《5100-5000)〉=10 (元 / 吨 ) 。 如 果 行 权 ， 则 可 以 获得 内 在 价值 100 元 / 吨 (5100- 
5000=100) ， 但 扣除 最 初 权利 金 支 出 60 元 / 吨 ， 实 际 大 利 40 元 / 吨 ， 如 果 平 仓 ， 则 获 利 50 元 / 吨 〈110-60=50) 。 所 以 行 权 并 不 是 一 定 有 


利 可 图 。 
































平 仓 或 是 行 权 ， 关键 看 哪个 利润 大 。 如 果 当 日 无 交易 ， 则 可 选择 行 权 ;， 如 果 有 交易 ， 则 平 仓 更 有 利 。 当 然 ， 除 非 你 行 权 有 其 
他 用 途 ， 否 则 ， 还 是 能 平 仓 ， 则 平 仓 。 因 为 行使 权利 还 有 下 面 即将 介绍 的 风险 。 


2. 行 使 权利 的 风险 


(1) 价格 风险 。 


当 你 计算 目前 的 期 货 价格 与 行 权 价格 的 关系 时 ， 可 能 是 获 利 的 ， 但 是 权利 行使 后 期 货 是 否 能 平 仓 或 平 仓 价格 是 否 合适 ， 都 是 
不 确定 的 。 当 相应 的 期 货 价 格 达到 涨 跌停 板 时 ， 期 权 及 其 相应 的 期 货 合约 的 正常 天 系 将 不 再 存在 。 由 此 执行 期 权 而 获得 的 相应 期 


货 头寸 可 能 难以 对 冲 。 另 外 ， 等 你 行 权 后 平 仓 时 ， 期 货 价格 可 能 又 发 生 对 你 不 利 的 价格 变动 。 


注意 : 请 了 解 区 易 所 的 规则 ， 期 权 行 权 后 是 与 期 货 持仓 自动 平 仓 还 是 自行 平 仓 ， 这 对 你 的 风险 是 不 同 的 。 大 商 所 规定 可 通过 
申请 自动 平 仓 ; 郑 商 所 仪 对 做 市 商 的 双向 持仓 进行 自动 平 仓 。 请 注意 交易 所 规则 的 修改 。 


(2) 保证 金 风险 。 
买 进 期 权时 ， 只 交 了 少量 的 权利 金 ， 而 行 权 后 要 按期 货 规定 交纳 保证 金 。 


注意 : 要 了 解 交易 所 的 规则 ， 是 先 有 足够 的 保证 金 才能 行 权 ( 即 系统 先 检查 保证 金 是 否 充 足 ) ， 还 是 行 权 后 再 核算 保证 金 。 
一 旦 是 后 者 ， 则 行 权 时 需 特别 注意 ， 因 为 保证 金 不 足 后 第 二 天 需 及 时 追加 ， 否 则 会 强行 平 仓 。 


国内 豆粕 和 白糖 期 货 期 权 规则 : 期 权 买 方 会 员 ( 注 : 交易 所 只 对 会 员 结算 ， 客 户 按照 期 货 公司 规 定 执行 ) 的 结算 准备 金 余额 
不 足 时 ， 期 权 行 权 申 请 按 结算 准备 金 余额 和 申请 时 间 顺 序 实 行 部 分 行 权 或 者 不 予 行 权 ， 即 有 多 少 钱 ， 行 多 少 权 。 因 此 ， 买 方 没有 
行 权时 的 保证 金 风 险 。 


至 于 卖方 ， 由 于 交易 时 已 经 交 了 保证 金 ， 且 每 日 无 负债 结算 ， 因 此 ， 没 有 保证 金 风 险 。 
(3) 限 仓 风险 。 


期 权 交 易 实行 限 仓 制 度 。 限 仓 是 指 交 易 所 规定 非 期 货 公 司 会 员 或 者 客户 可 以 持 有 的 ， 按 单 边 计 算 的 某 月 份 期 权 合约 投机 持仓 
的 最 大 数量 。 


大 商 所 和 郑 商 所 规定 : 期 权 合约 与 期 货 合约 不 合并 限 仓 。 期 权 合约 在 其 交易 过 程 中 的 不 同时 间 阶 段 ， 分 别 适 用 不 同 的 持仓 限 
额 。 时 间 阶 段 的 划分 与 标的 期 货 合约 相同 ， 具 体 持仓 限额 确定 方式 : 非 期 货 公司 会 员 和 客户 持 有 的 某 月 份 期 权 合约 中 所 有 看 涨 其 
权 的 买 持 仓 量 和 看 跌 期 权 的 卖 持仓 量 之 和 、 看 跌 期 权 的 买 持 仓 量 和 看 涨 期 权 的 卖 持仓 量 之 和 ， 分 别 不 得 超过 同 阶段 标的 期 货 合约 
的 单 边 持仓 限额 。 交 易 所 可 以 根据 市 场 情况 对 期 权限 仓 标准 进行 调整 并 公布 。 


郑 商 所 规定 : 组 合 持仓 和 投机 持仓 之 和 ， 不 得 超过 相应 投机 持仓 限 仓 标准 的 2 倍 。 期 权 合 约 的 限 仓 数额 由 交易 所 确定 并 公 
布 。 非 期 货 公司 会 员 和 客户 进行 套 期 保值 、 套 利 交 易 以 及 从 事 做 市 商业 务 的 ， 其 持仓 限额 按照 交易 所 有 关 规 定 执行 。 


要 注意 期 权 的 持仓 限制 与 期 货 的 持仓 限制 是 否 一 致 。 假 若 期 权 投资 者 持 有 500 手 ， 而 期 货 持 有 1000 手 ， 而 交易 所 的 期 货 限 仓 
为 1000 手 ， 则 一 旦 执行 ， 你 的 持仓 就 会 超过 期 货 持仓 规定 。 因 此 你 需要 提前 平 掉 一 部 分 期 货 持 仓 ， 或 者 平 掉 一 部 分 期 权 持 仓 。 
或 者 ， 如 果 符 合 期 货 套 期 保值 的 条 件 ， 可 在 行 权 前 ， 通 过 会 员 向 交易 所 提出 套 期 保值 申请 (目前 我 国 的 期 货 交 易 规则 规定 ， 套 期 
保值 头寸 不 受 持仓 限制 ) 。 


注意 : 要 了 解 交易 所 的 规则 ，Q@ 期 贷 和 期 权 是 分 开 限 仓 还 是 合并 限 仓 ; 如 果 是 分 开 限 仓 ， 还 要 了 解 执行 的 数量 加 上 已 有 期 
货 持 仓 是 否 大 于 期 货 限 仓 。 不 同 交 易 所 规定 可 能 不 同 ， 交 易 所 可 能 采取 部 分 行 权 或 者 不 予 行 权 ， 或 者 允许 行 权 但 是 采取 次 日 超 仓 
强行 平 仓 等 不 同形 式 。 

国内 豆粕 期 货 期 权 规 则 : 期 权 行 权 建 立 的 期 货 合约 持仓 与 原 期 货 合约 持仓 合并 计算 ， 其 数量 不 得 超过 期 货 合约 持仓 限额 ; 否 
则 ,期 权 行 权 申 请 按 申 请 时 间 顺 序 实行 部 分 行 权 或 者 不 予 行 权 。 


国内 白糖 期 贷 期 权 规则 : 期 权 行 权 建 立 的 期 货 合约 持仓 与 原 期 货 合约 持仓 合并 计算 ， 因 行 权 超出 期 货 持仓 限额 的 ， 行 权 后 期 
货 超 仓 部 分 交易 所 按照 有 关 规 定 实行 强行 平 仓 。 


期 权 行 权 后 与 期 货 持仓 合并 计算 后 ， 对 于 买方 超过 期 货 持 仓 限制 的 部 分 不 能 行 权 ， 而 卖方 的 持仓 交易 所 不 审核 ， 超 过 的 下 一 
交易 日 平 仓 . 


入 | 


特别 说 明 : (1) 现货 商 参与 期 货 期 权 交 易 请 注意 ， 如 果 你 想 通 过 期 权 卖 出 现货 ， 则 必须 先 将 期 权 持 仓 转换 成 期 货 持 仓 ， 再 
通过 期 货 实现 现货 交割 。 比 如 你 买 了 行 权 价格 为 5500 元 / 吨 白糖 1609 合 约 看 跌 期 权 ， 你 可 以 在 7 月 25 日 到 期 日 提出 行 权 ， 将 你 的 
期 权 持 仓 转换 为 期 货 空头 ， 然 后 等 待 进入 交割 月 后 提出 交割 (也 可 以 提前 通过 期 转 现 交割 ) ， 即 可 将 符合 期 货 要 求 的 现货 卖 出 。 
如 果 你 买 了 行 权 价格 为 2400 元 / 吨 豆粕 1609 合 约 的 看 跌 期 权 ， 你 可 以 在 8 月 5 日 到 期 日 提出 行 权 ， 将 你 的 期 权 持 仓 转换 为 期 货 空 
头 ， 然 后 等 待 进入 交割 月 后 提出 交割 (也 可 以 提前 通过 期 转 现 交割 ) ， 即 可 将 符合 期 货 要 求 的 现货 卖 出 。 交 易 所 之 所 以 提前 一 个 
多 月 让 期 权 到 期 ， 主 要 考虑 的 是 期 权 转 换 为 期 货 头 寸 后 市 场 有 流动 性 以 便于 平 仓 。 


(2) 买方 提出 要 行使 权利 后 ， 交 易 所 按照 一 定 的 配对 原则 找 出 卖方 。 买 卖 双 方 的 持仓 转移 到 期 货 后 ， 一 切 按期 货 规则 进 
行 。 如 果 买 方 还 要 进行 现货 交割 ， 则 按期 货 原 则 重新 配对 。 


3. 最 后 交易 日 的 自动 行 权 


国内 豆粕 和 和 白糖 期 货 期 权 规 定 : 到 期 日 闭 市 后 ， 行 权 价格 小 于 (大于) 标的 期 货 合约 当日 结算 价 的 看 涨 〈 跌 ) 期 权 持 仓 自 动 
行 权 ， 期 权 买 方 也 可 以 申请 放弃 到 期 自动 行 权 ， 申 请 时 间 和 具体 方式 见 交 易 所 公告 。 


也 就 是 说 实 值 期 权 是 自动 行 权 的 ， 除 非 你 认为 实 值 额 太 小 且 行 权 后 风险 大 而 要 求 不 行 权 。 


[1] Delta 是 指 期 货 价格 的 变化 引起 的 权利 金 的 变化 。 期 货 涨 1， 权 利 金 也 涨 1， 则 Delta 就 是 1; 期 货 涨 1， 权 利 金 涨 0.5， 则 Delta 就 是 
0.5。 


二 、 期 权 行 权 与 行 权 限制 
由 于 期 货 期 权 行 权 后 要 变 成 期 货 持 仓 ， 一 旦 期 权 大 量 行 权 会 对 期 货 造成 影响 ， 因 此 ， 交 易 所 一 般 会 对 行 权 有 所 限制 。 
1 持仓 限制 


国内 期 货 市 场 ， 期 货 和 期 权 都 有 持仓 限制 ， 也 是 为 了 防止 持仓 过 于 集中 对 市 场 造 成 危害 。 由 于 期 权 与 期 货 不 同 有 四 个 持仓 ， 
因此 ， 需 要 将 期 权 按照 最 终 转 换 的 期 货 持仓 合并 为 两 个 持仓 : 一 个 买 ， 一 个 卖 。 也 就 是 买 入 看 涨 期 权 + 卖 出 看 跌 期 权 是 一 个 方向 
性 持仓 ， 都 相当 于 期 货 多 头 ， 合 并 为 一 个 限 仓 ; 买 入 看 跌 期 权 + 卖 出 看 涨 期 权 是 一 个 方向 性 持仓 ， 相 当 于 期 货 空 头 ， 合 并 为 一 个 
限 仓 ( 见 表 3-3) 。 


多 头 空头 
买 人 看 涨 期 权 | 买 人 看 跌 期 权 
卖 出 看 跌 期 权 | 卖 出 看 涨 期 权 


市 场 上 存在 两 种 交易 方向 : 买 入 (多头) 或 卖 出 (空头) 。 注 意 ， 这 里 的 “多 头 ” “空头 ”是 指 期 权 执行 后 标的 持仓 的 买卖 


方向 。 

多 头 持 仓 = 买 入 看 涨 期 权 的 持仓 + 卖 出 看 跌 期 权 的 持仓 

空头 持仓 = 买 入 看 跌 期 权 的 持仓 + 卖 出 看 涨 期 权 的 持仓 

任何 同 种 商品 期 权 头 寸 ， 如 豆粕 或 白糖 的 期 权限 仓 不 得 超过 期 货 限 仓 。 

国内 豆粕 和 和 白糖 期 权 规 则 : 期 权 合约 与 期 货 合约 不 合并 限 仓 。 期 权 合 约 在 其 交易 过 程 中 的 不 同时 间 阶 段 ， 分 别 适 用 不 同 的 持 
仓 限 额 。 时 间 阶 段 的 划分 与 标的 期 货 合约 相同 。 


【 例 3-6】 假 若 白糖 期 权 一 个 客户 可 以 持 有 30000 手 限 仓 〈( 见 表 3-4) : 





多 头 空头 
买 人 看 涨 期 权 16 000 手 | 买 人 看 跌 期 权 11 000 手 
卖 出 看 跌 期 权 14 000 手 | 卖 出 看 涨 期 权 19 000 手 
共计 30 000 手 共计 30 000 手 


多头 空头 
买 人 看 涨 期 权 15 000 手 | 买 人 看 跌 期 权 13 000 手 
卖 出 看 跌 期 权 16 000 手 | 卖 出 看 涨 期 权 19 000 手 
共计 31 000 手 共计 32 000 手 


























当然 ， 以 上 同方 向 的 两 个 组 合 可 以 是 任意 数值 ， 只 要 两 个 相 加 不 超过 限 仓 即 可 。 


二 


表 3-5 中 的 持仓 量 则 却 违反 了 这 项 规则 : 

































































超过 30000 手 限 仓 ， 正 常情 况 下 是 不 可 能 的 ， 因 为 超过 限 仓 计算 机 是 不 允许 下 单 的， 计算 机 会 自动 计算 两 个 持仓 的 合并 值 。 











2. 行 权限 制 
由 于 豆粕 和 白糖 期 货 期 权 是 分 开 限 仓 的 ， 因 此 ， 期 权 行 权 时 需要 考虑 期 货 持 仓 后 的 剩余 仓位 。 


民 仓 ， 如 果 已 经 持 有 12000 手 期 货 持 仓 ， 则 期 权 只 能 行 权 8000 手 。 如 果 你 忘记 了 这 个 数 











【 例 3-7】 假 若 豆 粕 期 货 正常 情况 下 也 是 20000 手 B 
字 ， 而 提出 10000 手 行 权 ， 则 计算 机 只 会 允许 8000 手 行 权 ， 另 外 的 2000 手 是 不 允许 的 。 


























买方 行 权 是 主动 的 ， 而 卖方 是 被 动 的 ， 卖 方 被 行 权 的 数量 是 不 会 被 限制 的 。 如 果 卖 方 期 货 持仓 有 13000 手 了 ， 则 计算 机 一 旦 
配对 上 该 卖方 ， 还 是 会 配给 卖方 10000 手 ， 但 是 如 果 下 一 个 交易 日 第 一 小 节 休 市 时 卖方 仍然 超 仓 ， 交 易 所 会 强行 平 仓 掉 超 仓 部 
分 ， 因 此 卖方 应 该 在 下 一 个 交易 日 第 一 小 节 之 前 自行 平 仓 至 期 货 限 仓 之 内 。 


由 于 期 权 的 两 个 持仓 中 ， 一 个 是 买 ， 买 方 自己 占有 主动 ， 一 是 先 提出 行 权 ， 则 计算 机 会 测算 期 货 持 仓 ， 来 决定 你 可 以 行 权 多 
少 ; 另 一 个 持仓 是 卖 ， 是 被 动 的 ， 执 行 限 仓 检查 的 时 候 ， 只 检查 买方 ， 卖 方 被 配对 的 持仓 当时 不 会 占用 期 货 持 仓 限额 。 超 仓 了 ， 
下 一 交易 日 平 仓 。 


需要 说 明 的 是 ， 一 旦 某 家 交易 所 期 权 持 仓 是 按照 Delta 计 算 的 ， 意 味 着 期 权 持 仓 按照 Delta 折 算 为 期 货 ， 按 照 期 货 限 仓 。 比 如 
期 货 限 仓 30000 手 ，Delta 是 0.5， 则 意味 着 你 的 期 权 可 以 持 有 60000 手 。 但 是 行 权 时 ， 还 是 不 能 超过 期 货 30000 手 的 限 仓 。 


以 上 说 的 是 期 货 和 期 权 分 开 限 仓 。 如 果 是 合并 限 仓 呢 7 则 计算 机 会 随时 计算 你 的 期 货 和 期 权 持仓 加 总 是 否 会 超过 持仓 限制 ， 
超过 是 不 能 下 单 的 ! 


第 三 节 ”放弃 权利 


一 、 放 弃权 利 的 原则 


放弃 是 指 期 权 合约 到 期 ， 买 方 不 行使 权利 以 了 结 期 权 持仓 的 方式 。 


期 权 买 方 行使 权利 与 否 ， 完 全 决定 于 是 否 有 利 可 图 。 如 果 在 到 期 日 ， 期 权 处 于 虚 值 状态 ， 则 买方 不 会 提出 行使 权利 ， 那 么 他 
就 放弃 了 权利 。 一 般 来 说 ， 放 弃权 利 是 不 需要 提出 申请 的 。 只 要 到 期 期 权 无 利 可 图 ， 买 方便 可 任 其 作废 。 


买方 放弃 权利 ， 则 意味 着 他 的 全 部 权利 金 已 完全 损失 ， 当 然 也 是 他 的 最 大 损失 ;而 此 时 卖方 则 得 到 权利 金 的 全 部 收入 ， 权 利 
金 收 入 是 卖方 的 最 大 收益 。 


买方 放弃 权利 ， 即 期 权 到 期 没有 价值 ， 是 卖方 求 之 不 得 的 ， 也 只 有 在 这 时 ， 卖 方 的 风险 才 全 部 消除 。 


到 期 日 ， 如 果 期 权 没有 价值 ， 即 买方 放弃 权利 ， 则 买方 的 权利 消失 ， 卖 方 的 义务 消失 ， 双 方 的 期 权 持仓 自动 从 计算 机 中 消 


在 到 期 日 之 前 的 任何 交易 日 ， 买 方 都 可 以 行 权 (美式 期 权 ) 。 如 果 投资 者 行 权 并 且 接 受 相 应 的 期 贷 合 约 ， 他 将 承受 全 部 的 风 
险 并 遵守 保证 金 的 要 求 。 如 果 投 资 者 接受 实物 商品 ， 他 将 承担 拥有 实物 商品 所 带 来 的 成 本 及 其 全 部 风险 。 


除非 无 利 可 图 ， 否 则 ， 不 要 放弃 权利 。 能 平 仓 ， 则 平 仓 。 


期 权 交 易 的 了 结 形式 如 图 3-2 所 示 。 


期 权 买 方 







权利 消失 
放弃 权利 
头 十 I a 
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接受 权利 期 货 空 头 持仓 (看 涨 期 权 ) 
行使 期 货 多 头 持 仓 (看 跌 期 权 ) 


(回避 权利 执行 ) 


图 3-2” 期权 交易 的 了 结 形式 图 


第 三 节 ”放弃 权利 


一 、 放 弃权 利 的 原则 


放弃 是 指 期 权 合约 到 期 ， 买 方 不 行使 权利 以 了 结 期 权 持仓 的 方式 。 


期 权 买 方 行使 权利 与 否 ， 完 全 决定 于 是 否 有 利 可 图 。 如 果 在 到 期 日 ， 期 权 处 于 虚 值 状态 ， 则 买方 不 会 提出 行使 权利 ， 那 么 他 
就 放弃 了 权利 。 一 般 来 说 ， 放 弃权 利 是 不 需要 提出 申请 的 。 只 要 到 期 期 权 无 利 可 图 ， 买 方便 可 任 其 作废 。 


买方 放弃 权利 ， 则 意味 着 他 的 全 部 权利 金 已 完全 损失 ， 当 然 也 是 他 的 最 大 损失 ;而 此 时 卖方 则 得 到 权利 金 的 全 部 收入 ， 权 利 
金 收入 是 卖方 的 最 大 收益 。 


买方 放弃 权利 ， 即 期 权 到 期 没有 价值 ， 是 卖方 求 之 不 得 的 ， 也 只 有 在 这 时 ， 卖 方 的 风险 才 全 部 消除 。 


到 期 日 ， 如 果 期 权 没有 价值 ， 即 买方 放弃 权利 ， 则 买方 的 权利 消失 ， 卖 方 的 义务 消失 ， 双 方 的 期 权 持仓 自动 从 计算 机 中 消 


在 到 期 日 之 前 的 任何 交易 日 ， 买 方 都 可 以 行 权 (美式 期 权 ) 。 如 果 投 资 者 行 权 并 且 接 受 相应 的 期 货 合 约 ， 他 将 承受 全 部 的 风 


给 并 遵守 保证 金 的 要 求 。 如 果 投 资 者 接受 实物 商品 ， 他 将 承担 拥有 实物 商品 所 带 来 的 成 本 及 其 全 部 风险 。 


除非 无 利 可 图 ， 否 则 ， 不 要 放弃 权利 。 能 平 仓 ， 则 平 仓 。 


期 权 交 易 的 了 结 形式 如 图 3-2 所 示 。 


期 权 买 方 






权利 消失 


天 


接受 权利 于 仓 (看 涨 期 权 ) 


行使 寺 仓 (看跌 期 权 ) 


图 3-2” 期权 交 易 的 了 结 形式 图 


二 、 放 弃权 利 分 析 


头 持 仓 (看 涨 期 权 ) 
抽空 头 持 仓 (看 跌 期 权 ) 





在 以 下 的 案例 中 ,我 们 将 放弃 权利 与 否 做 了 比较 。 它 告诉 我 们 ， 在 进行 期 权 交 易 中 ， 要 正确 分 析 市 场 价格 变动 方向 ， 选 择 正 


确 的 行 权 方 法 ， 必 要 时 及 时 止 损 。 
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【 例 3-8】7 月 1 日 一 投资 者 买 进 了 一 手 1609 合 约 行 权 价格 为 2200 元 / 吨 的 豆粕 看 涨 期 权 合约 ， 该 合约 赋予 期 权 的 买方 从 现在 起 到 最 后 交易 
8 月 5 日 这 县 时 间 虹 的 任何 时 间 指 美式 期 可) ， 以 2200 元 / 吨 的 价格 买 进 豆粕 的 权利 。 如 果 在 此 期 间 豆 粕 的 期 货 价格 上 涨 至 2300 元 / 吨 ， 这 
时 ， 投 资 者 就 可 以 执行 期 权 ; 也 可 以 不 执行 期 权 而 将 期 权 对 冲 平 5 仓 。 如 果 在 期 权 的 有 效 期 内 豆粕 的 价格 下 跌 到 2100 元 / 吨 ， 此 时 执行 期 权 无 利 
可 图 ， 就 可 以 让 期 权 过 其 作 度 。 当 然 ， 如 果 能 够 平 仓 则 可 减少 少 权 利 金 损失 。 显 然 ， 看 涨 期 权 的 买方 得 到 了 在 价格 上 涨 时 的 利益 保护 ， 得 到 了 一 
个 最 高 买 价 


























【 例 3-9】 假 若 7 月 1 日 ， 豆 粕 期 权 行 权 价格 为 2100 元 / 吨 。 甲 买 入 这 个 权利 ， 付 出 20 元 / 吨 权利 金 ， 乙 卖 出 这 个 权利 ， 收 入 20 元 / 吨 权 利 金 。 

















甲 可 采取 以 下 策略 : 














行 权 一 假若 7 月 10 日 ， 豆 粕 期 货 价 格 上 涨 至 2150 元 / 吨 ， 看 涨 期 权 的 价格 涨 至 60 元 / 吨 。 甲 按 2100 元 / 吨 的 价格 买 入 豆粕 期 货 ， 乙 以 2100 元 / 
市 场 得 到 空头 持仓 。 甲 可 以 2150 元 / 吨 的 市 价 在 期 货 市 场 上 抛 出 ， 获 利 30 元 / 吨 (2150-2100-20=30) 。 乙 如 果 此 时 平 仓 则 损失 30 
元 / 吨 (2100-2150+20=-30) 。 


对 冲 权 利 一 假若 7 月 10 日 ， 豆 粕 期 货 价格 上 涨 至 2150 元 / 吨 ， 看 涨 期 权 的 价格 涨 至 60 元 。 甲 可 以 60 元 / 吨 的 价格 卖 出 看 涨 期 权 ， 获 利 40 元 / 吨 
(60-20=40) (由 此 可 见 平 仓 更 有 利 〉。 乙 如 果 认 为 价格 还 会 上 涨 ， 则 可 以 平 仓 止 损 ， 亏 损 40 元 / 吨 。 


放弃 权利 一 假若 在 到 期 日 豆粕 价格 下 跌 到 2000 元 / 吨 ， 甲 就 会 放弃 这 个 权利 ， 只 损失 20 元 / 吨 的 权利 金 ， 乙 则 净 赚 20 元 / 吨 。 不 过 ， 买 方 只 要 
能 够 平 仓 就 不 应 该 放弃 权利 ， 因 为 平 仓 可 以 获得 权利 金 收 入 。 














































































































期 权 卖 方 能 够 获得 全 部 权利 金 : 买方 执行 权利 或 到 期 日 买方 放弃 权利 。 
表 3-6 是 假定 豆粕 9 月 期 权 合约 最 后 交易 日 的 情况 ， 当 日 期 货 价 格 为 2347 元 / 吨 ， 你 认为 哪些 会 放弃 ， 哪 些 会 自动 行 权 ? 
表 3-6 豆粕 9 月 期 权 合约 最 后 交易 日 情况 


行 权 价 格 (元 / 吨 ) 一 放弃 还 是 自动 行 权 | 看 跌 期 权 空 盘 量 | 放弃 还 是 自动 行 权 


在 表 3-6 中 ， 为 什么 最 后 交易 日 看 跌 期 权 有 那么 多 的 持仓 到 期 作废 了 ? 因为 豆粕 期 货 价格 一 路 上 涨 ， 这 对 于 看 跌 期 权 的 买方 
来 说 是 非常 不 利 的 ( 行 权 价格 2345 元 / 吨 以 下 的 看 跌 期 权 都 是 虚 信 期 权 ) ， 但 买方 仗 着 风险 有 限 的 优势 ， 一 直 持 仓 ， 指 望 期 货 价 
格 能 够 下 跌 ， 但 到 了 最 后 交易 日 低 于 期 贷 价格 的 看 跌 期 权 行 权 价格 非常 多 ， 其 持仓 也 较 大 ， 买 方 的 权利 金 完全 损失 ， 卖 方 的 收益 
也 达到 最 大 (在 期 货 价格 上 涨 过 程 中 ， 看 跌 期 权 的 卖方 根本 没有 风险 ) 。 对 于 看 涨 期 权 来 说 ，2350 元 / 吨 以 上 的 行 权 价 格 都 是 虚 


值 期 权 ， 也 自动 失效 。 从 这 个 案例 中 投资 者 应 该 得 到 什么 启示 呢 ?请 读者 自己 琢磨 。 


第 四 草 ”期 权 结 算 


期 权 结 算是 期 权 交 易 机 制 不 可 缺少 的 一 环 ， 但 它 比 期 货 结算 复杂 得 多 ， 它 涉及 期 货 价 格 、 行 权 价 格 、 保 证 金 、 权 利 金 等 。 由 
于 买方 的 最 大 风险 是 成 交 时 所 交 的 权利 金 ， 因 此 对 于 买方 没有 每 日 结算 风险 。 对 买方 ， 仪 在 开 仑 、 平 仓 、 行 权 和 放弃 的 交易 当日 
进行 结算 。 但 卖方 的 风险 与 期 货 一样 依 然 存在 ， 因 此 交易 所 要 对 卖方 进行 每 日 结算 。 作 为 投资 者 应 了 解 交易 所 保证 金 的 收取 ， 了 
解 虚 值 期 权 的 变化 对 保证 金 的 影响 。 


第 一 节 ”期 权 交 易 保证 金 


一 、 基 本 原理 


期 权 结 算 的 保证 金 制度 有 异 于 期 货 结算 。 在 期 权 交 易 中 ， 买 方 一 次 性 支付 权利 金 给 卖方 ， 交 易 完成 ， 买 方 即 持 有 一 个 看 涨 期 
权 或 一 个 看 跌 期 权 ， 也 就 拥有 合约 到 期 时 按 行 权 价格 买 入 或 卖 出 一 笔 期 货 合约 的 权利 。 然 而 ， 买 方 拥有 该 权利 并 不 表示 一 定 要 执 
行 它 ， 如 果 合 约 到 期 后 市 场 行情 对 买方 不 利 ， 他 可 以 平 仓 或 放弃 期 权 ， 因 此 买 入 期 权 后 不 会 承担 更 多 风险 ， 他 可 能 蒙受 的 最 大 损 
失 就 是 买 入 期 权时 支付 的 权利 金 。 但 对 卖方 来 说 ， 卖 出 期 权 后 ， 除 非 在 合约 到 期 前 平 仓 ， 否 则 就 有 义务 接受 买方 的 要 求 而 履行 期 
权 合 约 。 而 且 买 方 要 求 执行 期 权 肯 定 是 当时 市 场 行情 对 他 有 利 。 因 此 ， 卖 方 的 盈利 是 有 限 的， 不 会 超过 期 权 成 交 时 所 得 的 权利 金 
(即便 平 仓 也 是 如 此 ) ， 而 风险 却 较 大 (当然 ， 不 会 大 于 期 货 ; 卖方 仍然 可 以 随时 平 仓 ) ， 因 为 他 有 履约 的 义务 。 鉴 于 这 种 情 
况 ， 买 方 不 需要 交付 保证 金 ， 而 必须 规定 卖方 交付 保证 金 ， 以 避免 卖方 因 到 期 后 行情 不 利 而 不 履约 的 违约 风险 。 


期 货 市 场 一 般 规定 ， 期 权 买 方 在 建立 期 权 头 寸 时 必须 支付 全 部 权利 金 。 在 卖 出 期 权时 ， 卖 方 必须 完全 了 解 相应 的 保证 金 要 
求 。 特 别 应 注意 当 市 场 朝 着 不 利 方向 涨 跌 时 的 追加 保证 金 要 求 。 


期 权 的 保证 金 由 每 个 交易 所 决定 。 期 权 持仓 的 保证 金 常 常 是 变化 的 ， 因 为 期 权 的 保证 金 依赖 于 实 值 或 虚 值 的 额度 。 期 权 的 组 
合 或 期 权 和 期 货 所 组 成 的 持仓 会 减少 保证 金 需求 ， 因 为 一 个 合约 的 损失 风险 会 被 男 一 个 合约 的 盈利 价值 部 分 抵 销 。 每 个 交易 者 应 
多 熟悉 其 所 交易 市 场 的 保证 金 要 求 。 这 样 做 会 保证 有 足够 的 资金 应 对 保证 金 要 求 。 


第 一 ， 买 进 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权时 ， 买 方 除 了 支付 权利 金 外 ， 无 须 交 任何 保证 金 。 国 内 期 货 期 权 的 权利 金 于 当日 从 其 账户 中 


第 二 ， 卖 出 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权时 ， 卖 方 收取 权利 金 ， 但 却 须 交 纳 保证 金 。 
第 三 ， 当 期 权 标的 期 货 合约 价格 连续 大 幅 涨 跌 时 ， 卖 方 仍 有 可 能 须 追 加 保证 金 。 


第 四 ， 卖 出 期 权 所 收取 的 权利 金 可 以 作为 保证 金 的 一 部 分 ， 而 不 能 单独 使 用 。 


至 于 交易 所 如 何 收取 保证 金 ， 不 同 交 易 所 会 有 所 不 同 ， 交 易 者 应 了 解 所 交易 品种 的 保证 金 要 求 。 


第 一 节 ”期 权 交 易 保证 金 


一 、 基 本 原理 


期 权 结算 的 保证 金 制度 有 异 于 期 货 结算 。 在 期 权 交易 中 ， 买 方 一 次 性 支付 权利 金 给 卖方 ， 交 易 完 成 ， 买 方 即 持 有 一 个 看 涨 期 
权 或 一 个 看 跌 期 权 ， 也 就 拥有 合约 到 期 时 按 行 权 价格 买 入 或 卖 出 一 笔 期 货 合约 的 权利 。 然 而 ， 买 方 拥有 该 权利 并 不 表示 一 定 要 执 
行 它 ， 如 果 合 约 到 期 后 市 场 行情 对 买方 不 利 ， 他 可 以 平 仓 或 放弃 期 权 ， 因 此 买 入 期 权 后 不 会 承担 更 多 风险 ， 他 可 能 蒙受 的 最 大 损 
失 就 是 买 入 期 权时 支付 的 权利 金 。 但 对 卖方 来 说 ， 卖 出 期 权 后 ， 除 非 在 合约 到 期 前 平 仓 ， 否 则 就 有 义务 接受 买方 的 要 求 而 履行 期 
权 合 约 。 而 且 买 方 要 求 执行 期 权 肯 定 是 当时 市 场 行情 对 他 有 利 。 因 此 ， 卖 方 的 盈利 是 有 限 的， 不 会 超过 期 权 成 交 时 所 得 的 权利 金 
(即便 平 仓 也 是 如 此 ) ， 而 风险 却 较 大 (当然 ， 不 会 大 于 期 货 ; 卖方 仍然 可 以 随时 平 仓 ) ， 因 为 他 有 履约 的 义务 。 鉴 于 这 种 情 
况 ， 买 方 不 需要 交付 保证 金 ， 而 必须 规定 卖方 交付 保证 金 ， 以 避免 卖方 因 到 期 后 行情 不 利 而 不 履约 的 违约 风险 。 


期 货 市 场 一 般 规定 ， 期 权 买 方 在 建立 期 权 头 寸 时 必须 支付 全 部 权利 金 。 在 卖 出 期 权时 ， 卖 方 必须 完全 了 解 相应 的 保证 金 要 
求 。 特 别 应 注意 当 市 场 朝 着 不 利 方向 涨 跌 时 的 追加 保证 金 要 求 。 


期 权 的 保证 金 由 每 个 交易 所 决定 。 期 权 持仓 的 保证 金 常 常 是 变化 的 ， 因 为 期 权 的 保证 金 依赖 于 实 值 或 虚 值 的 额度 。 期 权 的 组 
合 或 期 权 和 期 货 所 组 成 的 持仓 会 减少 保证 金 需求 ， 因 为 一 个 合约 的 损失 风险 会 被 男 一 个 合约 的 盈利 价值 部 分 抵 销 。 每 个 交易 者 应 
多 熟悉 其 所 交易 市 场 的 保证 金 要 求 。 这 样 做 会 保证 有 足够 的 资金 应 对 保证 金 要 求 。 


交易 者 应 注意 以 下 几 点 。 


第 一 ， 买 进 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权时 ， 买 方 除了 支付 权利 金 外 ， 无 须 交 任何 保证 金 。 国 内 期 货 期 权 的 权利 金 于 当日 从 其 账户 中 


第 二 ， 卖 出 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权时 ， 卖 方 收取 权利 金 ， 但 却 须 交纳 保证 金 。 
第 三 ， 当 期 权 标的 期 货 合约 价格 连续 大 幅 涨 跌 时 ， 卖 方 仍 有 可 能 须 追 加 保证 金 。 
第 四 ， 卖 出 期 权 所 收取 的 权利 金 可 以 作为 保证 金 的 一 部 分 ， 而 不 能 单独 使 用 。 


至 于 交易 所 如 何 收取 保证 金 ， 不 同 交易 所 会 有 所 不 同 ， 交 易 者 应 了 解 所 交易 品种 的 保证 金 要 求 。 


二 、 保 证 金 制度 


期 权 交 易 实行 保证 金 制度 。 期 权 买 方 不 交纳 交易 保证 金 ， 而 卖方 需要 交 保 证 金 。 
大 商 所 和 郑 商 所 期 权 保证 金 使 用 的 是 国际 上 传统 的 保证 金 计算 公式 。 


期 货 期 权 卖 方 交易 保证 金 的 收取 标准 为 下 列 两 者 中 较 大 者 。 


-权利 金 + 期 货 交 易 保证 金 -期 权 虚 值 额 的 一 半 

-权利 金 + 期 货 交易 保证 金 的 一 半 

其 中 : 

看 涨 期 权 虚 值 额 =Max ( 行 权 价格 -期 货 合约 结算 价 ，0) x 期 货 合约 交易 单位 
看 跌 期 权 虚 值 额 =Max (期 货 合约 结算 价 - 行 权 价格 ，0) x 期 货 合约 交易 单位 


目前 国外 期 权 的 保证 金 制度 虽然 五 花 八 门 ， 但 仔细 分 类 ， 可 分 为 下 列 三 种 : 传统 制度 、Delta 制 度 与 SPAN 制 度 。 


1. 传 统制 度 


传统 的 期 权 保证 金 制度 以 纽约 商品 交易 所 (COMEX) 为 代表 ， 每 一 手 卖 空 期 权 保证 金 为 下 列 两 者 中 较 大 者 。 








权利 金 + 期 货 合 
权利 金 + 期 货 合 








约 的 保证 金 - 虚 值 期 权 价值 的 一 半 (4-1) 
约 保证 金 的 一 半 “4-2) 




















(1) 卖 出 单项 期 权 (无 保护 性 期 权 ) 的 保证 金 计算 。 


说 明 : 以 下 的 例证 是 借用 的 真实 数据 ， 套 用 保证 金 公式 ， 并 将 保证 金 按 国内 常用 的 5% 收 取 ， 旨 在 验证 上 述 公 式 。 























【 例 4-1】 若 一 投机 者 3 月 5 日 卖 出 一 手 7 月 某 品 种 行 权 价 格 为 8500 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 300 元 / 吨 ， 当 日 期 货 价格 为 8760 元 / 吨 ， 若 期 
货 保 证 金 按 5 收取 则 为 438 元 / 吨 ， 某 品种 期 货 是 一 手 合约 10 吨 ， 则 保证 金 为 : 


四 300 ”权利 金 
+ 438 ”期 货 保证 金 
一 130 虚 值 的 一 半 
608 
或 者 
加 300 ”权利 金 
+ 219 ”期 货 保 证 金 的 一 半 
9 


寻 此 ， 当 日 结算 时 所 需 的 初始 保证 金 为 608 元 / 吨 ， 即 6080 元 / 手 。 




































































【 例 4-2】 若 3 月 6 日 期 货 价 格 下 跌 到 8560 元 / 吨 ， 权 利 金 上 涨 到 360 元 / 吨 ， 则 新 的 保证 金 为 : 









































S14 


权利 金 
期 货 保证 金 
虚 值 的 一 半 


权利 金 








羽 此 ， 当 日 所 需 的 保证 金 为 758 元 / 吨 ， 即 7580 元 / 手 ， 





则 需 追 加 保证 金 1500 元 / 手 。 











在 例 4-1 和 例 4-2 中 ， 保 证 金 的 第 一 种 计算 方法 都 比 第 二 种 得 出 的 结果 大 。 那 么 ， 什 么 情况 下 ， 保 证 金 会 是 第 二 种 方法 的 结 
果 呢 ”只 有 在 卖 出 的 期 权 虚 值 很 大 时 才 会 使 用 。 


【 例 4-3】 假 车 例 一 中 的 投机 者 3 月 





5 








卖 出 的 是 














手 某 品种 7 














行 权 价格 为 7900 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 是 90 元 / 吨 ， 那 么 保证 





金 为 : 





95) 90 
+ 438 

— 430 

O08 

或 者 

(©) 90 
+ 219 

309 


























对 此 ， 所 需 的 初始 保证 金 为 309 元 / 吨 ， 即 3090 元 / 手 。 


权利 金 
期 货 保 证 金 
虚 值 的 一 半 


权利 金 
期 货 保 证 金 的 一 半 


这 种 保证 金 制度 基本 上 是 根据 卖 空 期 权 的 风险 而 调整 的 ， 由 于 落 入 虚 值 的 期 权 风险 较 低 ， 因 此 传统 制度 对 于 卖 空 虚 值 的 期 权 
可 以 免 掉 该 区 值 一 半 的 保证 金 ， 但 为 何 免 掉 一 半 ?” 传 统制 度 并 无 合理 的 解释 ， 唯 一 勉强 的 解释 是 平 值 期 权 的 价值 受 期 货 价 格 的 影 


响 系 数 (Delta) 为 0.5。 


图 4-1 是 根据 3 月 28 日 5 月 某 品种 看 涨 期 权 数据 绘制 的 ， 当 日 期 货 价 格 为 2850 元 / 吨 。 当 期 权 的 虚 值 部 分 等 于 期 货 保 证 金 时 ， 
两 个 公式 的 结果 相同 ; 当期 权 为 深 虚 值 期 权时 ， 由 于 其 一 半 也 会 非常 大 ， 这 时 按 式 (4-1) 计算 的 结果 就 会 如 图 中 横 轴 以 下 情 
况 ， 保 证 金 为 负数 ， 相 当 于 交易 所 还 要 倒贴 卖方 保证 金 ， 这 当然 不 可 能 ， 这 时 就 要 按 式 (4-2) 计算 的 结果 收取 保证 金 。 


卖方 收取 的 权利 金 之 所 以 计 入 保证 金 ， 是 因为 权利 金 尤其 是 实 值 部 分 是 卖方 的 执行 损失 ， 期 货 合约 保证 金 是 卖方 的 履约 保 
证 ， 所 以 总 的 保证 金 收 取 要 将 二 者 加 总 ， 这 样 才能 保证 覆盖 卖方 履约 的 风险 。 实 际 上 ， 卖 方 所 交 的 保证 金 与 买方 的 权利 金 相 比 成 


本 并 不 高 ， 这 从 图 4-2 可 以 看 出 。 





权利 金 + 
| 二 -全 -会 权利 金 + 
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一 令 一 期 权 保 证 金 
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0 行 权 价 格 
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图 4-1 5 月 某 品 种 看 涨 期 权 保 证 金 分 布 图 
2 500 
2 000 二 > 
A 全 一 入 
Su 于 本 生 生生 看 上 六 上 归 要 本 二 右面- 出- 别 - 硬 - 面 ”一 令 -( 严 方 ) 权利 金 
册 “~-x-x 、。 。  - 晶 - 期 货 保 证 金 
联 1 000 一 上 一 期 权 保 证 金 


XxX ”一 -卖方 实际 交纳 的 部 分 


行 权 价格 


2 200 
2 300 
2 600 
2 650 
2 700 
2 750 
2 800 
2 850 
2 900 
2 950 
3 000 
3 050 
3 100 4 
3 200 
3 300 
3 400 
3 500 
3 600 
4 600 


图 4-2 ”期 权 卖 方 实际 交纳 保证 金 


图 4-2 也 是 依据 3 月 28 日 5 月 看 涨 期 权 的 实际 数据 根据 上 述 所 讲 的 公式 计算 后 绘制 的 。 从 实际 收益 率 来 看 ， 卖 方 的 收益 可 能 
不 低 ， 并 不 是 卖方 永远 处 于 不 利 地 位 。 从 国外 了 解 的 情况 ， 卖 方 赚钱 的 概率 并 不 低 。 


只 有 在 期 权 的 虚 值 部 分 大 于 期 货 保证 金 时 ， 才 使 用 传统 制度 的 第 二 个 公式 。 
图 4-1、 图 4-2 中 的 数据 如 表 4-1 所 示 。 


表 4-1 图 4-1、4-2 实 际 数 据 ” (单位: 元 / 吨 ) 


本 ee 和 
价格 | 权利 金 | 保证 金 期 货 保 证 金 一 半 | 期 货 保 证 金 - 虚 值 的 一 半 | 保证 金 | 交纳 的 部 分 
2300| 550 |1425| 0| 1262;5 1 975.0 1 425.0 

10 922.5 1 425.0 
3050| 20 732.5 1 325.0 
3200| 1 |1425| 350| -713;5 1251.0 1 250.0 
3 600 1 050.5 1 050.0 
4 600 712.5 


特别 说 明 : 传统 保证 金 公式 要 减 去 期 权 虚 值 额 的 一 半 还 在 于 保证 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 保证 金 不 是 同方 向 变化 ， 而 是 反方 向 


变化 。 


在 期 货 价 格 上 涨 时 ， 看 涨 期 权 卖 方 的 亏损 增 大 ， 根 据 传统 公式 计算 的 保证 金 也 增加 ， 这 有 利于 控制 风险 。 在 期 货 价 格 上 涨 过 
程 中 ， 看 跌 期 权 不 断 虚 值 或 实 值 越 来 越 少 ， 卖 方 的 风险 也 越 来 越 小 ， 则 保证 金 的 要 求 也 减少 ， 这 也 是 合情合理 的 。 








【 例 4-4】5 月 30 日 某 品种 9 月 期 货 价 格 为 8570 元 / 吨 ， 行 权 价格 为 8800 元 / 吨 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 270 元 / 吨 ， 看 跌 期 权 权 利 金 为 520 元 / 吨 。 


当日 卖 出 看 涨 期 权 “〈 虚 值 期 权 ) 需要 的 保证 金 =270+8570x5%- (8800-8570〉x0.5=270+428.5-115=583.5 (元 / 吨 ) ， 卖 方 实际 交纳 
583.5; 看 跌 期 权 〔( 实 值 期 权 〉 的 保证 金 =520+8570x5%=520+428.5=948.5 (元 / 吨 ) ， 卖 方 实际 交纳 948 .5。 


到 了 7 月 8 日 ， 期 货 价 格 上 涨 到 9660 元 / 吨 ， 行 权 价格 为 8800 元 / 吨 的 看 涨 期 权 权利 金 为 880 元 / 吨 ， 看 跌 期 权 权 利 金 为 60 元 / 吨 。 当 日 看 涨 期 权 
( 实 值 期 权 ) 保证 金 =880+9660x5%=880+483=1363 (元 / 吨 ) 。 对 : 正 金 

583.5=779.5 (元 / 吨 ) ; 看 跌 期 权 [ 虚 值 部 分 大 于 期 货 保 证 金 ， 用 式 〈4-2) ] 保 证 金 =60+9660x5%x0.5=60+241.5=301.5 (元 / 吨 ) ， 相 
对 于 当初 买 入 时 收取 的 权利 金 来 说 ， 等 于 不 交 保 证 金 。 


到 了 8 月 19 日 ， 期 货 价 格 上 涨 到 10600 元 / 吨 ， 行 权 价 格 为 8800 元 / 吨 的 看 涨 期 权 权利 金 为 1790 元 / 吨 ， 看 跌 期 权 权 利 金 为 3.8 元 / 吨 。 当 日 看 
涨 期 权 深 实 值 期 权 〉 保证 金 =1790+10600x5%=1790+530=2320 (元 / 吨 ) ， 对 于 看 涨 期 权 的 卖 出 者 来 说 从 当初 卖 出 到 现在 要 增加 的 保证 金 
=2320-583.5=1736.5 (元 / 吨 ) ;看 跌 期 权 〈 深 虚 值 期 权 ) 保证 金 =3.8+10600x5%x0.5=268.8 (元 / 吨 ) [用 式 (4-2) 计算 ] 。 
























































































































































































































































在 期 货 价 格 上 涨 过 程 中 ， 看 涨 期 权 卖 方 风险 加 大 ， 保 证 金 不 断 增加 ， 而 看 跌 期 权 的 保证 金 却 在 减少 ， 因 为 看 跌 期 权 卖 方 风险 
越 来 越 小 ， 减 少 保证 金 也 是 合情合理 的 〈 见 图 4-3) 。 


看 涨 期 





权 保证 金 





看 跌 期 权 保证 金 


权利 金 





期 作价 格 


图 4-3 看涨 和 看 跌 期 权 保 证 金 的 变化 与 期 货 价格 变化 的 关系 
图 4-3 表 示 ， 看 涨 期 权 保证 金 的 变化 与 期 货 价 格 的 变化 成 正 相 关 ; 看 跌 期 权 保证 金 的 变化 与 期 货 价格 的 变化 成 负 相 天 。 
(2) 卖 出 组 合 期 权 的 保证 金 计算 。 


卖 出 组 合 期 权 ， 即 投资 者 交易 策略 中 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 全 是 卖 出 的 ， 没 有 保护 。 在 组 合 中 ， 或 者 行 权 价 格 不 同 ， 或 者 到 
期 月 份 不 同 ,或 者 两 者 都 不 同 。 


卖 出 组 合 期 权 保证 金 = 实 值 期 权 的 保证 金 (或 实 值 高 的 期 权 保证 金 ) + 虚 值 期 权 的 权利 金 (或 实 值 低 的 期 权 的 权利 金 ) 
或 者 : 
卖 出 组 合 期 权 保证 金 = 权 利 金 大 的 期 权 的 保证 金 + 权 利 金 低 的 期 权 的 权利 金 


之 所 以 要 用 实 值 期 权 (或 实 值 高 的 期 权 ) 的 保证 金 ， 是 因为 实 值 期 权 的 保证 金 总 是 比 虚 值 期 权 (或 实 值 低 的 期 权 ) 的 保证 金 
高 ， 实 值 期 权 的 权利 金 高 且 没 有 虚 值 ， 所 以 确定 保证 金 数额 时 ， 只 需要 计算 一 边 的 保证 金 即 可 。 
【 例 4-5】 期 权 的 种 类 不 同 。 


卖 出 一 份 9 月 份 到 期 ， 行 权 价 格 为 8500 元 / 吨 的 菜品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 360 元 / 吨 。 
卖 出 一 份 9 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 8500 元 / 吨 的 某 品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 630 元 / 吨 。 
标的 物 当前 价格 为 8760 元 / 吨 。 该 例 属 于 空头 跨 式 套利 组 合 〈 第 七 章 对 该 组 合 进行 具体 讲 角 
我 们 可 以 先 分 别 计算 每 个 期 权 的 保证 金 。 


630 权利 金 
+ 438 期 负 你 证 金 (8760X5%) 
1068 


( 注 : 因为 看 涨 期 权 处 于 实 值 状 态 ， 不 需 进一步 的 调整 。) 
看 跌 期 权 的 保证 金 计 算 : 
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360 ”权利 金 
十 438 期 货 保 证 金 
一 130 虚 值 的 一 半 
668 


看 涨 期 权 的 保证 金 比 看 跌 期 权 的 保证 金 高 ， 那 么 保证 金 总 额 就 是 1068+360=1428 元 / 吨 。 














【 例 4-6】 期 权 的 到 期 日 不 同 。 


卖 


卖 


出 一 份 7 
出 一 份 9 





标 和 





月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 8500 元 / 吨 的 某 品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 330 元 / 吨 。 

















月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 8500 元 / 吨 的 某 品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 630 元 / 吨 。 


的 物 当 前 价格 分 别 为 8600 元 / 吨 、8760 元 / 吨 。 


7 月 份 看 跌 期 权 为 虚 值 ，9 月 看 涨 期 权 为 实 值 。 
则 保证 金 计 算 过 程 为 : 





630 看 涨 期 权 权 利 金 

438 期 货 保证 金 (8760 Xx 5%) 
1068 

330 虚 值 期 权 的 权利 金 

1398 


【 例 4-7】 期 权 的 行 权 价格 不 同 。 


a 


买 出 
出 一 份 9 
的 物 当前 价格 为 8760 元 / 吨 。 


卖 
标 和 


一 份 9 








月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 8800 元 / 吨 的 某 品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 550 元 / 吨 。 

















月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 8500 元 / 吨 的 某 品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 630 元 / 吨 。 


看 涨 期 权 实 值 为 260 元 / 吨 ， 看 跌 期 权 实 值 为 40 元 / 吨 。 
则 保证 金 计 算 过 程 为 : 





一 


630 看涨 期 权 权 利 金 

438 ”标的 物 保 证 金 (8760 x 5%) 
550 ” 实 值 低 的 看 跌 期 权 权 利 金 
1618 


保证 金 每 天 都 要 计算 ， 如 果 要 求 的 保证 金 数量 增加 ， 则 需要 从 会 员 的 账户 中 划 出 。 


(3) 有 保护 性 期 权 交 易 的 保证 金 要 求 。 


所 谓 有 保护 性 期 权 是 指 先 买 入 一 份 看 涨 期 权 (或 看 跌 期 权 ) ， 再 卖 出 一 份 看 涨 期 权 (或 看 跌 期 权 ) ， 同 时 买 入 的 期 限 不 早 于 
卖 出 的 期 限 ， 买 入 的 行 权 价格 至 少 与 卖 出 的 行 权 价 格 一 样 有 利 可 图 ， 则 保证 金 = 净 权 利 金 。 




















【 例 4-8】 买 入 一 份 3 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 5500 元 / 吨 的 某 品种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 70 元 / 吨 。 




















卖 出 一 份 3 月 份 到 期 ， 行 权 价 格 为 6000 元 / 吨 的 某 品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 30 元 / 吨 。 




















两 项 期 权 都 是 3 月 份 到 期 ， 时 间 没 有 差异 。 另 外 ， 买 入 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 〈5500 元 / 吨 ) 比 卖 出 的 看 涨 期 权 行 权 价格 〈6000 元 / 吨 ) 低 。 
如 果 标 的 物 上 涨 到 6100 元 / 吨 ， 两 项 期 权 都 将 被 执行 。 但 买 入 的 期 权 执 行头 寸 可 以 抵 补 卖 出 的 执行 头寸 ， 所 以 这 种 策略 不 需要 交纳 保证 金 ， 但 
由 于 买 入 期 权 的 权利 金 支 出 大 于 卖 出 期 权 所 收取 的 权利 金 ， 因 此 ， 需 要 支付 权利 金 净 支出 。 
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然而 ， 如 果 期 权 组 合 是 没有 保护 的 ， 则 需要 收取 保证 金 。 没 有 保护 性 的 期 权 组 合 包 括 两 种 类 型 : 第 一 ， 如 果 买 入 的 期 权 行 权 
价格 不 如 卖 出 的 期 权 的 行 权 价格 有 利 ; 第 二 ， 如 果 买 入 期 权 的 到 期 月 份 早 于 卖 出 的 期 权 。 

















【 例 4-9】 买 入 一 份 1 月 份 到 期 ， 行 权 价 格 为 5500 元 / 吨 的 菜品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 200 元 / 吨 。 


卖 出 一 份 1 月 份 





























到 期 ， 行 权 价 格 为 6000 元 / 吨 的 某 品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 500 元 / 吨 。 


由 于 两 项 期 权 都 是 1 月 份 到 期 ， 不 存在 时 间 问 题 ， 但 买 入 的 看 跌 期 权 行 权 价格 〈5500 元 / 吨 ) 不 如 卖 出 的 看 跌 期 权 行 权 价 格 (6000 元 / 吨 ) 有 
利 。 保 证 金 要 求 = 行 权 价格 之 痊 - 净 权 利 金 =〈6000-5500) -〈500-200) =200 (元 / 吨 ) 。 




































































【 例 4-10】 买 入 一 份 1 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 6000 元 / 吨 的 菜品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 300 元 / 吨 。 




















卖 出 一 份 3 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 6000 元 / 吨 的 某 品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 800 元 / 吨 。 
标的 物 当前 价格 为 6200 元 / 吨 。 




































































在 本 例 中 ，1 月 份 期 权 一 旦 到 期 ，3 月 份 期 权 则 变 成 一 个 没有 保护 性 的 期 权 ， 所 以 ， 这 样 的 期 权 需 将 卖 出 的 期 权 按 单项 期 权 保证 金 计 算 ， 再 加 
上 买 入 期 权 所 支付 的 保证 金 。 























传统 制度 的 缺点 是 对 于 套利 持仓 (spread position) 保证 金 的 计算 。 例 如 ， 对 买 一 卖 一 期 权 的 组 合 不 能 计算 其 综合 保证 金 
的 数目 。 因 为 有 这 些 缺 点 ， 所 以 芝加哥 商业 交易 所 就 发 展 出 一 套 改 进 的 保证 金 制度 : Delta 制 度 。 


2.Delta 制 度 


在 Delta 制 度 下 ， 保 证 金 决 定 于 该 期 权 的 Delta 系 数 乘 以 期 货 的 保证 金 ， 也 就 是 把 期 权 当 作 一 定数 目的 期 货 来 处 理 。 


在 Delta 制 度 下 ,保证 金 = 权利 金 +Deltax 期 货 保 证 金 。 








【 例 4-11】 某 品种 期 货 保证 金 为 2500 元 / 吨 ， 行 权 价格 为 4000 元 / 吨 的 看 跌 期 权 权 利 金 为 220 元 / 吨 ，Delta 为 -0.4， 则 保 订 
下 为 : 
[ 和 
1220 








E 金 在 Delta 制 度 











除了 可 以 根据 期 权 的 Delta 系 数 算出 期 权 的 保证 金 外 ，Delta 制 度 还 可 算出 套利 的 组 合 持 仓 的 保证 金 。 


所 有 净 持 仓 的 Delta 是 把 各 持仓 的 Delta 值 乘 上 所 拥有 的 合约 数 ， 然 后 把 各 持仓 的 结果 加 总 起 来 而 得 的 。 算 出 所 有 持仓 的 
Delta 值 后 ， 其 保证 金 即 等 于 净 Delta 值 乘 以 每 一 期 货 合约 的 保证 金 。 


Delta 制 度 虽 然 比 传统 制度 较 能 考虑 到 不 同期 货 价 格 下 的 期 权 的 不 同 风险 ， 但 仍 有 明显 缺点 ， 那 就 是 行 权 价格 不 变 时 ， 期 权 
的 价值 至 少 还 受到 下 列 五 项 要 素 影响 : 


(1) 标的 物 期 货 的 价格 ; 
(2) 标的 物价 格 的 波动 率 ; 
(3) 利率 ; 

(4) 到 期 日 ; 

(5) 其 他 因素 ， 例 如 税收 。 


Delta 制 度 对 期 权 的 风险 保证 金 的 计算 只 考虑 到 第 一 种 因素 ， 即 期 货 价 格 变动 所 造成 的 期 权 价值 变化 ， 而 完全 忽略 了 其 他 要 
素 对 期 权 持仓 风险 的 影响 ， 其 中 尤 以 波动 率 的 变化 影响 最 为 明显 ， 因 此 Delta 制 度 在 很 多 情形 下 ， 是 严重 低估 了 期 权 的 保证 金 。 


为 了 改进 Delta 制 度 的 明显 缺点 ， 芝 加 哥 商 业 交 易 所 在 1990 年 发 展 出 一 种 最 新 的 期 权 保证 金 制度 ， 即 SPAN 制 度 。 


3.SPAN 制 度 


SPAN 代 表 标 准 投资 组 合 的 风险 分 析 系统 (Standard Portfolio Analysis of Risk) ， 即 利用 组 合 的 方式 去 评估 期 货 持仓 的 风 
险 。SPAN 模 拟 一 连 串 不 同 的 市 场 可 能 变化 下 ， 包 括 标 的 物 期 货 价 格 与 期 货 波动 率 的 变动 下 ， 整 个 期 货 与 期 权 持 仓 的 价值 会 如 何 
变化 ， 然 后 SPAN 把 最 低 保证 金 定 为 可 以 涵盖 每 日 所 有 模拟 状况 中 的 最 大 损失 的 数字 。SPAN 制 度 考虑 了 16 个 可 能 的 市 场 情况 来 
决定 适当 的 保证 金 。 这 16 个 情况 反映 出 期 货 价 格 与 期 货 价格 波动 率 的 变化 。SPAN 制 度 计算 出 这 16 种 情况 下 组 合 价值 如 何 变化 ， 
而 最 低 保证 金 就 等 于 这 16 种 情况 中 的 最 大 损失 。 若 交易 者 同时 有 期 货 与 期 权 的 持仓 ，SPAN 制 度 将 能 正确 反映 出 整个 持仓 的 风险 
并 算出 和 该 风险 相对 应 的 足够 的 保证 金 数目 。 


目前 大 部 分 的 美国 期 货 交 易 所 都 采纳 SPAN 制 度 (也 有 部 分 及 用 CBOE 开 发 的 TIMS 制 度 ， 这 里 不 再 袭 述 ) 。 在 1991 年 ， 伦 
敦 国 际 金 融 期 货 期 权 交 易 所 (LIFFE) 、 国 际 石油 交易 所 (IPE) 和 期 货 与 期 权 交 易 所 (FOE) 也 采纳 了 SPAN 制 度 。 


SPAN 制 度 在 国内 期 货 交 易 所 目前 处 于 研究 阶段 ， 在 此 暂 不 做 太 多 介绍 。 


一 、 期 权 结算 与 期 货 结 算 的 差异 


期 货 期 权 是 一 种 在 期 货 交 易 基础 上 发 展 起 来 的 远 期 合约 的 交易 形式 。 期 货 交 易 分 买方 和 卖方 ， 只 要 买方 报价 与 卖方 报价 相 吻 
合 便 可 成 交 ， 而 期 权 交 易 要 涉及 多 个 价格 。 期 权 买 方向 卖方 支付 一 笔 权 利 金 ， 即 可 获得 在 一 个 规定 时 期 按 行 权 价格 买 入 或 卖 出 某 
种 期 货 合约 的 权利 。 在 市 场 交易 过 程 中 ， 权 利 金 和 行 权 价 格 是 随时 波动 的 ， 而 且 同 一 品种 的 期 权 合约 有 多 个 行 权 价 格 ， 不 同行 权 
价格 有 不 同 的 权利 金 。 例 如 ，11 月 某 品种 行 权 价格 可 有 5 个 ,分 别 为 2100 元 / 吨 、2150 元 / 吨 、2200 元 / 吨 、2250 元 / 吨 和 2300 
元 / 吨 ， 这 五 个 行 权 价格 成 交 的 期 权 合约 一 利 前 景 不 同 ， 风 险 成 本 大 小 各 异 ， 因 此 各 行 权 价 格 下 的 权利 金 也 会 有 别 |。 


从 结算 角度 看 ， 尽 管 5 个 行 权 价格 属于 同一 到 期 日 和 同一 品种 的 期 权 ， 但 按 不 同行 权 价格 成 交 的 期 权 合约 就 相当 于 不 同 种 类 
的 合约 ， 盈 亏 计算 必须 考虑 行 权 价格 ， 也 必须 考虑 权利 金 。 这 种 计算 方式 不 同 于 期 货 合 约 僵 亏 计算 。 比 如 某 买 方 持 有 一 个 11 月 
行 权 价格 为 2200 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 20 元 / 吨 。 若 此 时 该 品种 的 期 货 价 为 2210 元 / 吨 ， 而 买方 要 求 行 权 ， 那 么 期 权 实 值 为 
10 元 / 吨 ， 表 面 上 盈利 10 元 / 吨 ， 但 扣 去 已 支付 的 权利 金 ， 实 际 是 亏损 的 。 然 而 ， 从 结算 角度 看 ， 成 交 时 支付 的 权利 金 是 不 必 加 
入 最 后 结算 的 ， 只 在 成 交 当 日 一 次 性 结 清 ， 最 后 结算 仍 亏 只 考虑 行 权 价格 与 到 期 执行 期 权时 的 期 贷 价 格 。 


总 而 言 之 ， 期 货 和 期 权 交 易 结算 的 主要 差异 在 于 两 个 方面 : 外 期 权 交易 结算 中 只 有 卖方 必须 承担 履约 责任 ， 买 方 只 有 执行 期 
权 的 权利 而 无 承担 必须 行 权 的 责任 ;期 货 交 易 结算 中 ， 无 论 是 买方 还 是 卖方 ， 凡 到 期 未 平 仓 均 有 履约 义务 。 因 此 ， 期 权 交 易 结算 
中 ， 只 有 卖方 必须 交 存 保证 金 ， 并 在 每 日 结算 出 现 亏 损 时 及 时 补足 保证 金 ， 而 期 货 交 易 买 卖 双 方 都 必须 交 足 保证 金 。@ 期 货 结算 
只 依据 合约 成 交 价 及 合约 结算 价 ， 而 期 权 结算 (主要 是 行 权 时 ) 需要 依据 成 交 时 的 行 权 价格 、 结 算 时 的 期 货 价 及 结算 时 的 权利 金 
等 相关 价格 ， 期 权 人 盈亏 计算 较 期 货 盈 亏 计算 复杂 。 








一 、 期 权 结算 与 期 货 结 算 的 差异 


期 货 期 权 是 一 种 在 期 货 交 易 基础 上 发 展 起 来 的 远 期 合约 的 交易 形式 。 期 货 交 易 分 买方 和 卖方 ， 只 要 买方 报价 与 卖方 报价 相 吻 
合 便 可 成 交 ， 而 期 权 交 易 要 涉及 多 个 价格 。 期 权 买 方向 卖方 支付 一 笔 权 利 金 ， 即 可 获得 在 一 个 规定 时 期 按 行 权 价格 买 入 或 卖 出 某 
种 期 货 合 约 的 权利 。 在 市 场 交 易 过 程 中 ， 权 利 金 和 行 权 价 格 是 随时 波动 的 ， 而 且 同 一 品种 的 期 权 合约 有 多 个 行 权 价 格 ， 不 同行 权 
价格 有 不 同 的 权利 金 。 例 如 ，11 月 某 品种 行 权 价格 可 有 5 个 ， 分 别 为 2100 元 / 吨 、2150 元 / 吨 、2200 元 / 吨 、2250 元 / 吨 和 2300 
元 / 吨 ， 这 五 个 行 权 价格 成 交 的 期 权 合约 一 利 前 景 不 同 ， 风 险 成 本 大 小 各 异 ， 因 此 各 行 权 价 格 下 的 权利 金 也 会 有 别 |。 


从 结算 角度 看 ， 尽 管 5 个 行 权 价格 属于 同一 到 期 日 和 同一 品种 的 期 权 ， 但 按 不 同行 权 价格 成 交 的 期 权 合约 就 相当 于 不 同 种 类 
的 合约 ， 盈 亏 计算 必须 考虑 行 权 价格 ， 也 必须 考虑 权利 金 。 这 种 计算 方式 不 同 于 期 货 合 约 避 亏 计算 。 比 如 某 买 方 持 有 一 个 11 月 
行 权 价格 为 2200 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 20 元 / 吨 。 若 此 时 该 品种 的 期 货 价 为 2210 元 / 吨 ， 而 买方 要 求 行 权 ， 那 么 期 权 实 值 为 
10 元 / 吨 ， 表 面 上 盈利 10 元 / 吨 ， 但 扣 去 已 支付 的 权利 金 ， 实 际 是 亏损 的 。 然 而 ， 从 结算 角度 看 ， 成 交 时 支付 的 权利 金 是 不 必 加 
入 最 后 结算 的 ， 只 在 成 交 当日 一 次 性 结 清 ， 最 后 结算 盈亏 只 考虑 行 权 价格 与 到 期 执行 期 权时 的 期 货 价 格 。 


总 而 言 之 ， 期 货 和 期 权 交 易 结 算 的 主要 差异 在 于 两 个 方面 : 外 期 权 交易 结算 中 只 有 卖方 必须 承担 履约 责任 ， 买 方 只 有 执行 期 
权 的 权利 而 无 承担 必须 行 权 的 责任 ;期 货 交 易 结算 中 ， 无 论 是 买方 还 是 卖方 ， 凡 到 期 未 平 仓 均 有 履约 义务 。 因 此 ， 期 权 交易 结算 
中 ， 只 有 卖方 必须 交 存 保证 金 ， 并 在 每 日 结算 出 现 亏 损 时 及 时 补足 保证 金 ， 而 期 货 交 易 买 卖 双 方 都 必须 交 足 保证 金 。@ 期 货 结算 
只 依据 合约 成 交 价 及 合约 结算 价 ， 而 期 权 结算 (主要 是 行 权 时 ) 需要 依据 成 交 时 的 行 权 价格 、 结 算 时 的 期 货 价 及 结算 时 的 权利 金 
等 相关 价格 ,期权 盈亏 计算 较 期 货 盈 亏 计算 复杂 。 


算 
算 








二 、 每 日 结算 原则 


期 权 交 易 结算 有 一 个 共同 点 ， 大 部 分 期 权 买 方 与 卖方 都 不 会 持仓 到 底 ， 等 待 到 期 日 行 权 。 他 们 和 期 货 交 易 者 一 样 ， 往 往 在 市 
场 行情 出 现 有 利 局 面 或 不 愿意 承担 更 大 亏损 时 进行 平 仓 处 理 。 


以 下 是 结算 分 析 。 


1. 卖 方 持仓 保证 金 结算 


卖方 的 保证 金 要 根据 交易 所 规定 的 保证 金 公式 计算 。 按 照 本 章 第 一 节 介 绍 的 传统 保证 金 公式 结算 ， 举 例如 下 。 





























【 例 4-12】 若 一 投机 者 3 月 5 日 卖 出 一 手 〈10 吨 ) 7 月 某 品种 行 权 价格 为 8500 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 300 元 / 吨 ， 当 日 期 货 结算 价格 为 
8750 元 / 吨 〈 前 一 日 为 8640) ， 期 货 交易 保证 金 按 5g 收 取 ， 当 日 权利 金 结算 价 为 280 元 / 吨 。 


日 成 交 时 的 权利 金 划 入 =300x10=3000 (元 / 手 ) 。 
盘 中 保证 金 计算 = 权利 金 + 昨 日 期 货 交易 保证 金 - 虚 值 期 权 的 一 半 =[300+8640x5g8- (8640-8500) :2]x10= (300+432-70) x10=6620 (元 / 
手 ) 












































































































































当日 结算 时 的 交易 保证 金 = 权 利 金 结算 价 + 当 日 期 货 交 易 保证 金 - 虚 值 期 权 的 一 半 =[280+8750x5%s$- (8750-8500) =2] x10= (280+437.5- 
125) x10=5925 (元 / 手 ) 。 


当日 结算 时 需要 再 划 入 其 结算 准备 金 账户 6620-5925=695 (元 /村 
占用 的 资金 只 有 5925-3000=2925 (元 / 手 ) 。 

























































































员 
红 
中 


其 成 交 时 收取 了 权利 金 3000 元 / 手 ， 所 以 ， 他 卖 出 的 看 跌 期 权 实际 







































































【 例 4-13】 若 3 月 6 日 期 货 价格 下 跌 到 8570 元 / 吨 ， 权 利 金 上 涨 到 360 元 / 吨 ， 则 当日 持仓 的 交易 保证 金 =[360+8570x5s- (8570- 
8500) :2]x10= (360+428.5-35) x10=7535 (元 / 手 ) 。 
结算 部 门 从 其 结算 准备 金 账户 划 出 资金 1610 元 / 手 〈7535-5925) 。 这 其 中 包括 权利 金 的 增加 = (360-280) x10=800 (元 / 手 ) 和 期 货 价 格 


PR i a Ne i 《8750-8570) x5%x10=90 (元 / 手 ) ， 以 及 虚 值 的 一 半 的 减少 所 引起 的 交易 保证 金 的 增加 = 
[〈8750-8500) =2- (8570-8500) *2]x10=900 (元 / 手 ) 。900+800-90=1610 (元 / 手 ) 。 






















































































2. 卖 方 当日 开 仓 当 日 平 仓 结算 
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【 例 4-14】3 月 6 日 某 投资 者 以 360 元 / 吨 卖 出 一 手 行 
8640 元 / 吨 ) 。 


成 交 时 360 元 / 吨 的 权利 金 划 入 其 结算 准备 金 账 户 ， 共 划 入 资金 =360x10=3600 (元 / 手 ) 。 同 时 从 其 结算 准备 金 账户 上 划 出 交易 保证 金 = 权 利 
金 + 昨 日 期 货 保 证 金 - 虚 值 的 一 半 = (360+8640x5%-70) x10=722x10=7220 (元 / 手 ) CG 卖方 实际 占用 资金 =362x10= 3620 元 / 手 ) 。 如 果 当 
日 平 仓 价 为 300 元 / 吨 ， 则 划 入 资金 = 交易 保证 金 -权利 金平 仓 价 =7220-300x10=7220-3000=4220 (元 / 手 ) 。 

成 交 时 划 入 权利 金 为 3600 元 / 手 ， 划 出 的 交易 保证 金 为 7220 元 / 手 ， 平 仓 后 划 入 的 资金 为 4220 元 / 手 ， 则 总 的 盔 亏 =4220-3620=600 (元 / 
手 ) 。 简 单 地 说 ， 他 以 360 元 / 吨 卖 出 ，300 元 / 吨 平 仓 ， 则 盔 亏 = - 卖 价 - 买 价 = (360-300) x10=600 (元 / 手 ) 。 








权 价 格 为 8500 元 / 吨 的 7 月 看 跌 期 权 ， 当 日 期 货 结算 价 为 8750 元 / 吨 〈 前 日 期 货 结算 价 为 
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3. 卖 方 历史 持仓 结算 


如 果 卖 方 当日 没有 平 仓 ， 而 是 隔日 平 仓 ， 则 平 仓 时 划 入 资金 = 已 经 收取 的 保证 金 -权利 金平 仓 价 。 





























【 例 4-15】 例 4-14 中 的 投资 者 在 3 月 6 日 以 360 元 / 吨 平 仓 ， 则 结算 时 将 昨日 结算 时 收取 的 保证 金 退 回 其 账户 ， 并 从 其 账户 扣除 360 元 / 吨 ， 即 


实际 划 入 资金 = 5925-360x10=5925-3600=2325( 元 / 手 ) ， 他 3 月 5 日 实际 支付 的 资金 为 2925 元 / 手 ， WS 则 亏损 
600 元 / 手 。 简 单 地 说 ， 他 以 300 元 / 吨 卖 出 ， 360 元 / 吨 买 入 平 仓 ， 则 盔 亏 = 卖 价 - 买 价 = 〈300-360) x10=-600 (元 / 手 ) 
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4. 卖 方 保证 金 的 优惠 


郑 商 所 规定 ， 有 期 货 保护 的 期 权 卖 仓 ， 期 权 可 以 不 收 保证 金 。 具 体 如 下 : 


每 日 结算 时 ， 交 易 所 将 符合 条 件 的 期 权 和 期 货 持仓 自动 确认 为 备 竞 期 权 套利 持仓 ， 包 括 备 名 看 涨 期 权 套利 和 备 况 看跌 期 权 套 


备 名 看 涨 期 权 套利 是 指 持 有 看 涨 期 权 空头 ， 同 时 持 有 相同 数量 的 标的 多 头 ; 备 部 看 跌 期 权 套利 是 指 持 有 看 跌 期 权 空头 ， 同 时 
持 有 相同 数量 的 标的 空头 。 


备 名 套利 交易 保证 金 的 收取 标准 为 权利 金 与 标的 交易 保证 金 之 和 ( 注 : 这 个 保证 金 在 期 货 那 边 收取 ) 。 


5. 买 方 权 利 金 的 结算 


买方 不 进行 每 日 结算 。 买 方 一 旦 成 交 ， 其 权利 金 全 部 从 其 账户 上 划 出 ; 一 旦 平 仓 ， 则 按 权利 金平 仓 价 全 部 划 入 其 账户 。 


买方 成 交 时 支付 的 权利 金 是 买方 的 最 大 亏损 ， 只 要 成 交 后 全 额 划 出 ， 则 没有 风险 ;一 旦 平 仓 ， 则 按 平 仓 价 全 部 划 入 其 保证 金 
账户 。 














【 例 4-16】 买 方 成 交 时 的 权利 金 为 100 元 / 吨 ， 则 当日 结算 时 从 其 账户 上 划 出 100 元 / 吨 ， 如 果 第 二 天 他 以 200 元 / 吨 平 仓 ， 则 当日 结算 时 划 入 


其 账户 200 元 / 吨 。 如 果 他 当日 以 100 元 / 吨 成 交 ， 当 日 又 以 200 元 / 吨 平 仓 ， 则 成 交 时 从 其 账户 上 划 出 100 元 / 吨 (头寸 占用 〉， 平 仓 时 划 入 其 
账户 200 元 / 吨 ， 实 际 盔 亏 是 卖 价 - 买 价 =200-100=100 (元 / 吨 ) 。 
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6. 行 权 结 算 


作为 美式 期 权 ， 每 天 都 可 能 有 行 权 发 生 。 如 果 买 方 提出 行 权 ， 则 交易 所 按照 配对 原则 找 出 相应 的 卖方 。 配 对 后 ， 当 日 各 自 的 
期 权 持 仓 自 动 取消 ， 结 算 部 门 收取 卖方 的 交易 保证 金 也 于 当日 自动 划 入 卖方 结算 准备 金 账户 。 至 于 买方 ， 因 为 成 交 当 日 的 权利 金 
已 经 划 出 ， 也 不 进行 每 日 结算 ， 所 以 行 权 后 也 没有 权利 金 的 划 转 问题 。 至 于 二 者 转换 的 期 贷 持仓 可 视 为 新 建立 了 期 货 持仓 ， 按 照 
期 货 的 结算 办 法 进行 每 日 结算 。 投 资 者 应 该 充分 认识 到 行 权 后 建立 新 的 期 货 持 仓 与 国际 做 法 的 差异 : 国内 期 货 交 易 允 许 双向 持 
仓 ， 而 国外 交易 是 净 持 仓 。 对 此 大 商 所 提供 了 买方 行 权 或 卖方 被 动 行 权 后 建立 的 期 货 持 仓 的 对 冲 功能 ， 需 要 投资 者 提前 设 定 对 冲 
选项 。 


7. 放 弃 行 权时 的 结算 


最 后 交易 日 闭 市 后 ， 虚 值 和 平 值 期 权 以 及 提出 不 行 权 的 实 值 期 权 (请 注意 规则 的 规定 ) 将 自动 失效 ， 其 持仓 在 最 后 交易 日 后 
随 着 合约 的 到 期 也 自然 取消 。 


权利 放弃 时 ， 买 方 资 金 不 变 ， 但 是 持仓 消失 。 卖 方 所 支付 的 交易 保证 金 全 部 释放 。 


三 、 实 值 期 权 上 自动 行 权 


1. 概 念 
所 谓 “ 实 值 期 权 自动 行 权 ” 是 指 在 到 期 日 闭 市 后 ， 所 有 没有 提出 行 权 的 实 值 期 权 将 自动 行 权 。 


是 否 只 要 有 实 值 ， 哪 怕 只 有 1 个 最 小 变动 价位 (比如 0.5 元 / 吨 ) 就 自动 行 权 呢 ?至 于 实 值 多 少 ， 要 看 交易 所 或 结算 公司 的 规 
定 了 。 如 果 不 是 持仓 的 转换 而 是 现金 结算 ， 则 只 要 有 一 个 最 小 变动 价位 就 应 自动 行 权 。 由 于 手续 费 各 家 期 货 公 司 标准 不 同 ， 加 之 
实 值 转换 也 有 风险 ， 因 此 ， 国 内 交易 所 规定 ， 实 值 期 权 没有 提出 放弃 的 ， 都 自动 执行 ; 虚 值 期 权 没 提出 行 权 的 ， 都 放弃 。 


2. 规 则 规定 


(1) 国内 市 场 。 


郑 商 所 和 大 商 所 规定 : 到 期 日 结算 时 ， 对 未 在 规定 时 间 内 提交 行 权 或 放弃 申请 的 期 权 持仓 ， 交 易 所 进行 如 下 处 理 : @ 行 权 价 
格 小 于 (大于) 当日 标的 物 结算 价 的 看 涨 (看 跌 ) 期 权 持仓 自动 行 权 ; @ 剩 余 期 权 持仓 自动 放弃 。 


期 货 期 权 的 买方 行 权 时 ， 其 资金 余额 应 当 满足 期 货 交 易 保证 金 要 求 。 


买方 客户 资金 不 足 的 ， 会 员 不 得 接受 其 行 权 申请 。 符 合 上 述 第 @ 项 条 件 但 资金 不 足 的 ， 会 员 应 代 买 方 客 户 向 交易 所 提交 放弃 


申请 。 


买方 会 员 资金 不 足 的 ， 交 易 所 可 以 对 相应 持仓 进行 放弃 处 理 。 
(2) 国外 市 场 。 


在 国外 ， 结 算 部 门 处 理 一 级 结算 时 ， 对 会 员 持 有 的 到 期 期 权 必须 主动 计算 僵 亏 ， 对 盈利 者 ( 实 值 期 权 ) 必须 主动 为 其 办 理 
行 权 手 续 ， 并 向 相应 的 买方 和 卖方 发 出 行 权 通 知 。 如 结算 公司 疏忽 了 买方 到 期 可 一 利 的 期 权 ， 那 么 买方 有 权利 提出 赔偿 ， 如 因此 
造成 亏损 ， 结 算 部 门 亦 有 赔偿 的 责任 ,这 就 是 “ 实 值 期 权 自动 行 权 ” 原 则 。 经 纪 公 司 为 投资 者 进行 二 级 结算 ， 也 必须 遵守 此 原 
则 ， 为 盈利 者 主动 执行 期 权 ， 否 则 ， 经 纪 公 司 也 有 赔偿 责任 。 这 是 期 货 和 期 权 结算 的 一 个 很 大 差别 。 





投资 者 交易 期 权时 ， 一 定 要 注意 交易 所 关于 最 后 交易 日 实 值 期 权 是 否 自 动 行 权 的 规定 。 
3. 判 断 实 值 与 否 的 对 象 


判断 是 否 是 实 值 ， 主 要 看 行 权 价格 与 期 货 价格 的 关系 。 最 后 结算 时 的 期 货 价格 用 什么 作为 依据 呢 ?” 是 当日 结算 价 、 收 盘 价 ? 
用 最 后 几 个 交易 日 的 结算 价 的 加 权 平 均 价 ”这 要 看 交易 所 对 市 场 的 判断 。 如 果 收 盘 价 和 最 后 一 日 的 结算 价 会 带 有 人 为 因素 或 


还 是 
容易 操纵 ， 则 可 以 考虑 加 权 平 均 价 。 
国内 期 货 期 权 是 用 行 权 价格 与 当日 期 货 结算 价 相 比 较 ， 而 期 货 结 算 价 是 加 权 平 均 价 。 


4. 特 别 说 明 
如 果 交 易 所 规定 “没有 特别 声明 的 实 值 期 权 将 自动 行 权 ”， 你 一 定 要 考虑 第 三 章 介绍 的 行使 权利 的 风险 。 


当然 ， 实 值 期 权 自动 行 权 也 不 是 必然 的 ， 关 键 看 交易 所 的 规则 怎么 规定 。 如 果 交 易 所 没有 此 项 规定 ， 则 在 到 期 日 的 实 值 期 权 
只 能 投资 者 自己 提出 行 权 了 。 如 果 买 方 不 提出 ， 则 实 值 期 权 自动 过 期 作废 。 


第 五 草 ”期 权 权 利 金 






























































































































































































































































屯 ， 则 生产 企业 会 要 求 履 约 按照 5700 元 / 吨 卖 出 〈 扣 除 定金 ， 实 际 卖 价 是 5660 元 / 吨 ) ， 而 期 货 公司 要 按照 5700 元 / 吨 买 入 ， 加 上 定金 收 

入 ， 实 际 买 价 是 5660 元 / 吨 〈 买 价 提高 60 元 / 吨 ) 。 这 里 谈判 的 关键 是 对 未 来 的 预期 ， 双方 都 认为 价格 会 上 涨 ， 就 把 合同 价 ( 即 期 权 的 行 权 
价 ) 定 得 高 些 《 实 值 期 权 ) ， 权 利 金 也 低 些 (这 不 符合 期 权 思维 。 企 业 了 既然 看 到 5700 元 / 吨 ， 交 得 越 多 企业 卖 价 就 越 低 ; 除非 它 不 看 这 么 高 ， 
才 愿 意 多 付 定 金 》。 其 实 对 没有 期 货 的 商品 来 说 ， 合 同 价格 〈 行 权 价格 》 就 是 双方 的 一 个 预期 ， 至 于 定金 则 是 双方 对 预期 的 坚信 程度 。 企 业 坚 
信 未 来 现货 价格 超过 5700 元 / 吨 的 可 能 性 小 ， 就 愿意 多 出 定金 ， 反 之 ， 就 少 。 





【 例 5-1】 近 两 年 ， 国 内 期 货 公 司 风 险 管 理子 公司 (简称 期 货 公 司 ) 做 了 不 少 场 外 期 权 ， 权 利 金 是 买卖 双方 商谈 的 重要 问题 。 怎 么 来 谈 权 利 
金 呢 ”比如 6 月 份 ， 白 糖 现货 价格 是 5500 元 / 吨 ， 期 货 公 司 与 白糖 生产 企业 商谈 Ee 预期 未 来 会 上 涨 。 于 是 商谈 9 月 份 到 期 的 
糖 合同 ， 期 货 公 司 同 意 到 期 按照 5700 元 / 吨 从 生产 企业 买 货 ， 但 需要 生产 企业 交纳 定金 〈 权 利 金 ) 。 交 多 少 呢 ? 取决 于 双方 对 未 来 两 个 月 价格 
的 看 涨 程度 。 如 果 生 产 企 业 认为 上 涨幅 度 不 大 ， 则 不 会 交纳 太 多 定金 ， 比 如 只 愿意 交 40 元 / 吨 ， 而 如 果 月 货 公司 认为 上 涨幅 度 大 ， 比 如 认为 会 
上 涨 到 5800 元 / 吨 ， 则 会 同意 签 合 同 的 。 在 这 里 生产 企业 实际 上 签 的 是 一 个 买 入 看 跌 期 权 ， 交 了 定金 可 以 保证 将 来 按 5700 元 / 吨 卖 出 。 如 果 将 
来 真 涨 到 5800 元 / 吨 ， 则 它 可 以 不 用 履约 ， 转 而 以 5800 元 / 吨 卖 现货 ， 而 期 货 公 司 则 可 净 收 取 权 利 金 40 元 / 吨 。 如 果 届 时 现货 价格 只 是 5600 

















































































































































































































在 例 5-1 中 ， 慌 期 权 的 人 ， 肯 定 认 为 定金 交 少 了 ， 必 须 大 于 200 元 / 吨 。 因 为 现在 价格 是 5500 元 / 吨 ， 将 来 企业 按 5700 元 / 吨 
卖 出 ， 这 中 间 就 有 200 元 / 吨 的 实 值 ， 所 以 现货 合同 成 本 很 高 或 谈 不 成 成 为 常态 。 于 是 ， 就 要 找 一 个 参考 来 谈 价 ， 比 如 9 月 期 货 合 
约 价格 也 是 5700 元 / 吨 ， 这 样 按 5700 元 / 吨 的 行 权 价格 谈 好 后 ， 期 货 公 司 就 可 以 通过 期 货 避 险 。 其 实 ， 作 为 现货 企业 可 能 不 伐 期 

， 不 知道 期 货 价 格 ， 此 时 ， 双 方 谈判 时 ， 期 货 公 司 可 以 参考 期 货 价 格 与 现货 企业 商谈 ， 此 时 的 期 权 价格 参 考 就 不 是 现货 
5500 元 / 吨 ， 而 是 期 货 的 5700 元 / 吨 ， 就 是 平 值 期 权 。 作 为 场 外 期 权 ， 现 货 一 方 可 能 根本 不 懂 期 货 或 期 权 ， 但 懂 期 权 的 一 方 可 以 
按照 对 方 的 预期 与 其 谈 权 利 金 ， 至 于 自己 心里 是 按 权利 金 模型 计算 的 就 不 必 让 对 方 知道 了 


在 没有 期 权 权 利 金 计算 公式 时 ， 大 家 商谈 权利 金 ， 就 是 按照 行 权 价格 来 预测 将 来 的 价格 变化 。 比 如 合同 价格 即行 权 价 格 为 
5700 元 / 吨 ， 权 利 金 为 40 元 / 吨 ， 则 意味 现货 企业 认为 现货 价格 不 会 大 涨 ， 可 能 还 会 下 跌 ， 甚 至 会 跌 破 5660 元 / 吨 。 


在 以 上 的 分 析 中 ， 权 利 金 的 商谈 需要 考虑 : 离 到 期 日 时 间 、 行 权 价格 、 标 的 物价 格 以 及 未 来 价格 波动 幅度 。 其 实 这 些 因 素 ， 
在 商谈 时 ， 现 货 企业 是 赁 着 经 验 对 未 来 进行 预期 的 。 期 货 公 司 由 于 懂 期 权 ， 是 按照 模型 计算 的 。 在 期 权 交 易 中 ， 国 外 已 经 有 了 获 
得 诺 贝尔 奖 的 定价 模型 ， 大 家 心里 虽然 有 个 预期 ， 但 通过 模型 计算 出 的 金额 更 科学 。 


期 权 交 易 中 买卖 双方 竞价 的 是 权利 金 ， 而 权利 金 由 内 在 价值 和 时 间 价 值 组 成 ， 受 标的 物价 格 和 行 权 价格 (二 者 决定 是 实 值 、 
平 值 或 虚 值 ) 、 标 的 物价 格 波动 性 、 距 到 期 日 时 间 等 因素 影响 。 权 利 金 是 期 权 交 易 的 成 本 ， 因 此 了 解 权利 金 的 构成 及 影响 权利 金 
变动 的 因素 等 就 显得 尤为 重要 。 


第 一 节 ”权利 金 的 构成 


前 面 已 讲述 了 期 权 权利 金 ， 就 是 买 进 或 卖 出 期 权 合约 的 价格 。 对 于 期 权 的 买方 来 说 ， 为 了 换取 期 权 赋 予 买方 一 定 的 权利 ， 必 
须 支 付 一 笔 权利 金 给 期 权 卖 方 ， 对 于 期 权 的 卖方 来 说 ， 卖 出 期 权 而 承担 了 必须 履行 期 权 合约 的 义务 ， 为 此 收取 一 笔 权利 金 作为 报 
酬 。 由 于 权利 金 是 由 买方 负担 的 ， 是 买方 在 出 现 最 不 利 的 变动 时 所 要 承担 的 最 高 损失 金额 ， 因 此 权利 金 也 称 作 “ 保 险 金 ”。 因 它 
是 买 进 或 卖 出 权利 的 价格 ， 故 又 称 “ 权 价 ” 或 “期 权 价格 ”。 

权利 金 金额 的 多 少 取决 于 整个 期 权 合约 时 间 、 合 约 月 份 及 所 选择 的 行 权 价格 等 。 期 权 的 权利 金 一 定 等 于 其 内 在 价值 与 时 间 价 
值 的 总 和 |。 


权利 金 = 内 在 价值 + 时 间 价 值 


一 、 内 在 价值 


内 在 价值 (intrinsic value，IV) 是 立即 履行 期 权 合约 时 可 获取 的 总 利润 ， 是 权利 金 中 的 实 值 部 分 ， 是 看 涨 期 权 行 权 价 格 低 
于 标的 物价 格 的 差额 ， 或 看 跌 期 权 的 行 权 价格 高 于 标的 物价 格 的 差额 。 期 权 的 内 在 价值 绝对 不 小 于 零 。 它 反映 了 期 权 合约 行 权 价 
格 与 相关 标的 合约 市 场 价格 之 间 的 关系 。 


内 在 价值 = 期 权 的 实 值 部 分 











【 例 5-2】 某 品种 期 货 价格 为 2550 元 / 吨 ， 行 权 价格 为 2500 元 / 吨 的 看 涨 期 权 具 有 50 元 / 吨 的 内 在 价值 (2550-2500=50) 。 








“ 实 值 期 权 ” 具 有 内 在 价值 。 
“ 平 值 期 权 ” 内 在 价值 为 零 。 
“ 虚 值 期 权 ” 无 内 在 价值 。 

具体 地 说 ， 有 以 下 六 种 情况 。 


看 涨 期 权 : 


第 一 ， 当 看 涨 期 权 的 行 权 价格 低 于 相关 标的 价格 ， 即 行 权 后 能 获 利 时 ， 该 看 涨 期 权 为 “ 实 值 期 权 ”， 具 有 内 在 价值 。 比 如 ， 
某 品 种 看 涨 期 权 合约 行 权 价格 为 2500 元 / 吨 ， 期 货 价 格 为 2530 元 / 吨 ， 此 时 ， 该 期 权 实 值 部 分 为 30 元 / 吨 ， 即 内 在 价值 为 30 元 / 
吨 。 


第 二 ， 当 看 涨 期 权 的 行 权 价格 与 相关 标的 价格 相等 或 非常 相近 ， 该 期 权 为 “ 平 值 期 权 ”， 内 在 价值 为 零 。 如 某 品种 期 货 价格 
为 2500 元 / 吨 ， 看 涨 期 权 行 权 价格 也 为 2500 元 / 吨 ， 则 该 看 涨 期 权 内 在 价值 为 零 。 


第 三 ， 当 看 涨 期 权 的 行 权 价格 高 于 相关 标的 合约 价格 ,该 看 涨 期 权 为 “ 虚 值 期 权 ”， 无 内 在 价值 。 比 如 ， 某 交易 者 拥有 一 个 
行 权 价格 为 2500 元 / 吨 的 某 品种 看 涨 期 权 ， 而 此 时 ， 期 货 价 格 为 2450 元 / 吨 ， 该 期 权 为 虚 值 期 权 ， 无 内 在 价值 。 


看 跌 期 权 : 


第 四 ， 当 看 跌 期 权 行 权 价格 高 于 相关 标的 价格 ， 该 看 跌 期 权 为 “ 实 值 期 权 ”， 和 具有 内 在 价值 。 比 如 ， 某 品种 看 跌 期 权 合约 行 
权 价 格 为 2500 元 / 吨 ， 而 期 货 价格 为 2450 元 / 吨 ， 该 看 跌 期 权 实 值 部 分 为 50 元 / 吨 ， 内 在 价值 为 50 元 / 吨 。 


第 五 ， 当 看 跌 期 权 的 行 权 价格 与 标的 物价 格 相 等 或 非常 相近 ， 该 期 权 为 “ 平 值 期 权 ”， 内 在 价值 为 零 。 如 某 品种 期 贷 价格 为 
2500 元 / 吨 ， 看 跌 期 权 行 权 价格 也 为 2500 元 / 吨 ， 则 该 看 跌 期 权 内 在 价值 为 零 。 


第 六 ， 当 看 跌 期 权 的 行 权 价格 低 于 标的 物价 格 ， 该 看 跌 期 权 为 “ 虚 值 期 权 ”， 无 内 在 价值 。 比 如 ， 交 易 者 拥有 一 个 行 权 价格 
为 2500 元 / 吨 的 某 品种 看 跌 期 权 ， 而 此 时 期 货 价 格 为 2560 元 / 吨 ， 该 期 权 为 虚 值 期 权 ， 无 内 在 价值 。 


以 上 是 期 权 内 在 价值 的 六 种 情况 ， 如 表 5-1 所 示 。 


表 5-1 期 权 内 在 价值 的 六 种 情况 


EEE 

实 值 一 行 权 价格 < 期 货 价 格 | 行 权 价格 > 期 货 价格 
平 什 行 权 价格 = 期 货 价格 | 行 权 价格 = 期 货 价格 
虚 值 行 权 价格 > 期 货 价格 | 行 权 价格 < 期货 价 格 


简单 地 说 ， 实 值 期 权 的 实 值 部 分 等 于 内 在 价值 ; 平 值 期 权 内 在 价值 为 零 ; 虚 值 期 权 无 内 在 价值 。 





进一步 的 理解 见 表 5-2。 
表 5-2 内 在 价值 与 实 值 、 平 值 、 虚 值 的 关系 


期 货 价 格 为 2 500 元 / 吨 


看 涨 期 权 行 权 价格 (元 / 吨 ) 看 跌 期 权 


具有 内 在 价值 的 实 值 状 态 无 内 在 价值 的 虚 值 状态 


和 零 内 在 价值 的 平 值 状态 零 内 在 价值 的 平 值 状态 


无 内 在 价值 的 虚 值 状 态 具有 内 在 价值 的 实 值 状态 





如 果 某 个 看 涨 期 权 处 于 实 值 状态 ， 行 权 价格 和 标的 物 相同 的 看 跌 期 权 一 定 处 于 虚 值 状态 。 反 之 ， 亦 然 。 


二 、 时 间 价 值 


时 间 价 值 (time value，TV) 是 指 期 权 权 利 金 扣除 内 在 价值 的 剩余 部 分 ， 即 权利 金 中 超出 内 在 价值 的 部 分 ， 又 称 外 在 价 
值 (extrinsic value) 。 它 是 指 ， 当 期 权 的 买方 希望 随 着 时 间 的 延长 ， 相 关 标 的 物价 格 的 变动 有 可 能 使 期 权 增值 时 而 愿意 为 买 进 
这 一 期 权 所 付出 的 权利 金 金额 。 它 同时 也 反映 出 期 权 的 卖方 所 愿意 接受 的 期 权 的 卖 价 。 因 此 ， 确 定时 间 价值 的 根本 因素 ， 是 期 权 
的 买方 和 卖方 依据 对 未 来 时 间 内 期 权 的 价值 增 减 趋势 的 不 同 判断 而 互相 竞争 报价 的 活动 。 


时 间 价 值 = 权利 金 - 内 在 价值 














【 例 5-3】 买 进行 权 价 格 为 5600 元 / 吨 的 白糖 看 涨 期 权时 ， 期 货 市 价 为 5580 元 / 吨 ， 车 权利 金 为 20 元 / 吨 ， 则 这 20 元 / 吨 全 部 为 时 间 价 值 ( 医 
为 该 期 权 为 虚 值 期 权 ) 。 























那么 时 间 价 值 是 怎么 计算 的 呢 ? 比如 3 月 1 日 的 期 货 价 格 为 5210 元 / 吨 ， 那 么 行 权 价格 为 5200 元 / 吨 的 5 月 白糖 看 涨 期 权 权利 
金 是 多 少 呢 ?首先 这 里 已 经 有 内 在 价值 10 元 / 吨 ， 权 利 金 应 该 大 于 10 元 / 吨 ， 大 多 少 呢 ? 这 要 看 今后 价格 波动 性 的 预测 。 如 果 预 


测 价格 波动 较 大 ， 则 权利 金 会 高 一 些 ; 如 果 预 测 价格 波动 幅度 不 大 ， 则 权利 金 就 会 少 一 点 。 多 出 多 少 ， 少 出 多 少 ， 可 以 根据 自己 
对 其 未 来 价格 的 预期 进行 估算 。 比 如 你 认为 价格 能 上 涨 40 个 点 ， 则 可 以 出 价 15 元 / 吨 、25 元 / 吨 ， 当 然 ， 只 要 能 成 交 ， 能 少 出 则 
少 出 。 


一 般 来 讲 ， 期 权 剩 余 的 有 效 日 期 越 长 ， 其 时 间 价值 就 越 大 。 因 为 期 权 的 有 效 期 越 长 ， 对 于 期 权 的 买方 来 说 ， 其 获 利 的 可 能 | 


就 越 大 ;对 于 期 权 的 卖方 来 说 ， 所 必须 承担 的 风险 也 就 越 多 ， 因 而 他 卖 出 期 权 所 要 求 的 权利 金 就 越 多 ， 而 买方 也 愿意 支付 更 多 的 
权利 金 以 占有 更 多 的 盈利 机 会 。 反 之 ， 期 权 的 有 效 期 越 短 ， 卖 方 所 必须 承担 的 风险 也 就 越 少 ， 因 而 ， 他 卖 出 期 权 所 要 求 的 权利 金 
会 很 多 ， 买 方 也 不 愿意 为 这 种 僵 利 机 会 很 少 的 期 权 支 付 更 多 的 权利 金 。 


当期 权 临 近 到 期 日 时 ， 如 果 其 他 条 件 不 变 ， 那 么 ， 该 期 权时 间 价值 的 衰减 速度 就 会 加 快 ， 因 为 可 以 使 期 权 转 向 实 值 的 时 间 正 
在 减少 。 在 到 期 日 ， 该 期 权 就 不 再 有 任何 时 间 价 值 ， 该 期 权 的 价值 就 只 是 内 在 价值 了 ( 见 图 5-1) 。 


时 间 


价 住 
下 值 期 权 虚 值 期 权 


图 5-1 期 权 权利 金 的 构成 要 素 





实 值 期 权 权利 金 = 内 在 价值 + 时 间 价 值 
平 值 期 权 权利 金 = 时 间 价值 


虚 值 期 权 权 利 金 = 时 间 价 值 





平 值 期 权时 间 价 值 最 大 ， 交 易 通 常 也 最 活跃 ， 因 为 时 间 价 值 就 是 投机 价值 ， 在 英文 书籍 中 ， 时 间 价 值 还 被 称 为 投机 的 权利 
金 (speculative premium) 。 平 值 期 权时 ， 期 权 向 实 值 还 是 虚 值 转化 ， 方 向 难以 确定 ， 转 为 实 值 则 买方 便利 ， 转 为 虚 值 则 卖方 
盈利 ， 故 投机 性 最 强 ， 时 间 价 值 最 大 。 


期 权 的 虚 值 程度 越 深 ， 期 权 转 为 实 值 的 可 能 性 也 就 越 小 ， 买 方 盈 利 的 可 能 性 就 越 小 ， 故 不 愿 多 付出 投机 价值 。 


期 权 的 实 值 程度 越 深 ， 期 权 的 杠杆 作用 越 弱 ， 故 投机 价值 也 在 减少 。 


三 、 权 利 金 与 内 在 价值 、 时 间 价 值 的 关系 


如 前 所 述 ， 权 利 金 由 内 在 价值 加 上 时 间 价 值 组 成 。 比 如 白糖 期 货 价 格 为 5210[11， 行 权 价格 为 5200 的 看 涨 期 权 的 权利 金 为 
30， 则 时 间 价 值 必定 等 于 20， 因 为 内 在 价值 为 10。 


内 在 价值 和 时 间 价 值 又 各 有 不 同 的 变化 规律 ， 这 些 变化 规律 如 图 5-2 所 示 。 






权利 金 变动 曲线 





Se 标的 物价 格 
OTM AT™M ITM 


图 5-2 ”权利 金 与 内 在 价值 (IV) 、 时 间 价值 (TV) 的 关系 








注 : 斜 线 下 方 为 IV， 弧 线 与 斜 线 之 间 为 TYV， 黑 点 左 方 的 OTM 只 有 TV。 


























【 例 5-4】7 月 15 














Ko) 








某 品 种 期 货 价 格 结算 价 为 2830， 当 日 行 权 价格 为 2800 的 看 涨 期 权 《〈 实 值 期 权 ) 权利 金 为 422， 则 : 








内 在 价值 =2830-2800=30， 时 间 价 值 =42-30=12。 
当期 货 价 格 跌 到 2800“〔〈 平 值 期 权 ) ， 权 利 金 为 20， 则 : 
内 











在 价值 =2800-2800=0， 时 间 价 值 =20-0=20。 
当期 货 价 格 跌 到 2700《 虚 值 期 权 ) ， 权 利 金 为 7， 则 : 














内 在 价值 =0， 时 间 价 值 =7。 





平 值 和 虚 值 期 权 的 权利 金 仪 由 时 间 价 值 构成 。 
从 图 5-2 和 例 5-3 可 以 看 出 ， 实 值 期 权 权利 金 最 高 ， 平 值 期 权 权利 金 次 之 ， 虚 值 期 权 权利 金 最 少 。 


特别 说 明 : 实 值 期 权 有 内 在 价值 ， 平 值 期 权 内 在 价值 为 0， 虚 值 期 权 无 内 在 价值 ， 那 么 能 不 能 说 虚 值 期 权 的 内 在 价值 为 负数 
呢 ? 回答 是 “不 能 ”。 前 文 说 了 ，“ 期 权 的 内 在 价值 绝对 不 小 于 零 ”， 因 为 权利 金 = 内 在 价值 + 时 间 价 值 。 比 如 6 月 30 日 ， 日 糖 
期 货 9 月 合约 价格 为 5882， 而 当日 9 月 看 涨 期 权 行 权 价格 为 5900 的 权利 金 为 2， 此 期 权 为 虚 值 期 权 ， 虚 值 为 18 (5882-5900) =- 
18， 按 照 内 在 价值 = 标的 物价 格 - 行 权 价 格 ， 此 虚 值 期 权 的 内 在 价值 应 该 为 -18， 而 权利 金 只 有 2， 你 能 说 时 间 价 值 为 -16 吗 ”显然 
不 能 。 所 以 ， 虚 值 期 权 的 内 在 价值 只 能 说 无 内 在 价值 ， 而 不 能 说 是 负数 ， 在 计算 时 按 零 计算 。 就 本 例 来 说 ， 该 看 涨 期 权 无 内 在 价 
值 ， 时 间 价值 为 2， 即 权利 金 全 部 为 时 间 价 值 ( 虚 值 期 权 的 权利 金 全 部 为 时 间 价值 ) 。 也 就 是 说 ， 买 进 者 认为 随 着 时 间 的 推移 ， 
虚 值 会 变 为 平 值 ， 平 值 会 变 为 实 值 ， 而 且 会 超过 2。 对 卖 出 期 权 者 来 说 ， 他 认为 不 会 有 如 此 大 的 变动 。 


四 为 了 和 氢 述 方便 ， 文 中 很 多 数字 后 省 略 了 单位 “元 / 吨 ”， 因 为 没有 单位 ， 不 影响 大 家 的 理解 。 


四 、 实 值 、 虚 值 和 平 值 期 权 的 选择 


实 值 、 虚 值 和 平 值 期 权 的 选择 对 各 种 交易 策略 至 关 重要 ， 有 些 策 略 本 身 要 求 使 用 实 值 、 平 值 或 虚 值 ， 具 体内 容 请 在 期 权 交 易 
策略 中 体会 。 下 面 仅 介绍 一 些 原理 。 


1. 实 值 期 权 


(1) 虽然 实 值 期 权 权利 金 高 ， 但 实 值 越 多 ， 时 间 价 值 越 少 。 时 间 价 值 越 少 ， 则 意味 着 今后 价格 的 稍微 变动 ， 就 会 对 买方 有 
利 。 





【 例 5-5】 目 前 的 市 场 价格 为 5500， 行 权 价格 为 5400 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 105， 行 权 价格 为 5500 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 10。 这 个 实 值 期 权 的 确 


有 较 高 的 权利 金 ， 但 其 时 间 价 值 只 有 5， 损 益 平衡 点 为 5505; 那个 平 值 期 权 的 时 间 价 值 为 10， 损益 平衡 点 为 5510。 随 着 时 间 的 推移 ， 如 果 价 
格 朝 着 有 利 方向 变化 ， 则 对 实 值 期 权利 。 比如 这 个 实 值 期 权 ， 只 要 期 货 价格 到 期 前 再 上 涨 5 个 点 就 没有 风险 ， 而 平 值 期 权 要 上 涨 10 个 点 。 



















































































(2) 实 值 看 涨 (看 跌 ) 期 权 较 虚 值 看 涨 (看 跌 ) 期 权 拥 有 较 大 机 会 在 最 后 被 要 求 执行 。 实 值 看 涨 〈 看 跌 ) 期 权 比 虚 值 看 涨 
(看 跌 ) 期 权 的 行 权 价格 低 (高 ) 。 


(3) 实 值 期 权 的 权利 金 比 平 值 和 虚 值 都 高 ， 卖 出 实 值 看 涨 期 权 只 能 是 对 后 市 非常 看 跌 ， 因 为 其 行 权 价格 比 目 前 的 标的 市 场 
价格 低 ， 其 损益 平衡 点 通常 比 标的 物 目前 的 价格 高 不 了 多 少 ， 也 比 平 值 期 权 低 。 


(4) 卖 出 实 值 看 涨 (看 跌 ) 期 权 是 一 种 比较 激进 的 策略 ， 因 为 如 果 价 格 上 涨 (下 跌 ) ， 则 损失 会 很 快 增加 。 


(5) 实 值 期 权 的 杠杆 作用 没有 庶 值 大 。 因 为 权利 金 支 付 多 ， 所 以 投机 者 不 宜 买 进 太 多 。 然 而 ， 实 值 期 权 有 更 多 的 机 会 获 
利 ， 并 且 很 少 到 期 没有 价值 。 


2. 平 值 期 权 


平 值 期 权 没有 内 在 价值 ， 只 有 时 间 价 值 ， 而 时 间 价 值 在 于 每 个 交易 者 对 后 市 的 判断 。 如 果 你 认为 今后 的 价格 波动 不 会 很 大 ， 
可 以 选择 平 值 期 权 。 








【 例 5-6】 现 在 期 货 价格 为 2200， 你 可 以 买 入 行 权 价格 为 2200 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 可 能 为 10。 对 于 卖方 来 说 ， 如 果 到 期 日 价格 维持 在 行 权 价 
格 附近 ， 则 会 获得 最 大 的 利润 ;如 果 价 格 稍微 有 些 波动 ， 则 也 会 获得 一 些 利润 。 对 于 看 涨 期 权 来 说 ， 如 果 价 格 下 跌 ， 则 卖方 会 得 到 全 部 权利 









































F 看 跌 期 权 来 说 ， 如 果 价 格 上 涨 ， 则 卖方 会 得 到 全 部 权利 金 。 平 值 期 权 的 Delta 一 般 为 0.5， 即 期 货 价格 上 涨 1 个 点 ， 权 利 金 上 涨 0.5 个 



































金 ; 对 了 
3. 虚 值 期 权 
益 平 衡 。 
则 损益 平衡 点 为 2549。 如 果 你 在 标的 物价 格 为 2448 时 买 
bb ， 虚 值 看 跌 期 权 期 货 价格 必须 下 跌 3 个 点 (2552- 
期 权 的 损益 平衡 点 比 实 值 高 ， 也 就 
虚 值 期 权 。 











虚 值 看 涨 
ij 可 以 选择 买 入 虚 








(1) 虚 值 看 跌 期 权 要 比 实 值 看 跌 期 权 下 跌 更 多 才能 达到 损 训 
和 场 价格 为 2552， 行 权 价格 为 2550 的 看 跌 期 权 权 利 金 为 1， 则 损益 3 

金 为 3， 则 损益 平衡 点 为 2547。 由 此 可 以 看 出 
如 果 你 认为 期 货 价格 会 大 幅 波动 ,由 






































【 例 5-7】 目 前 的 标的 物 

进 同样 一 个 行 权 价格 为 2550 的 看 跌 期 权 ， 权 利 

2549=3) 才能 获 利 ， 实 值 看 跌 期 权 期 货 价 格 只 需 下 跌 1 个 点 (2548-2447=1) 就 能 获 利 。 同 理 ， 
是 说 ， 虚 值 看 涨 期 权 要 比 实 值 看 涨 期 权 上 涨 更 多 才能 达到 损益 平衡 。 

(2) 虚 值 越 多 ， 权 利 金 越 低 ， 你 的 买 进 成 本 就 越 低 。 但 是 如 果 一 旦 期 货 价 格 上 涨 不 到 看 涨 期 权 行 权 价格 之 上 或 下 跌 不 到 看 





法 


跌 期 权 行 权 价格 之 下 ， 则 你 的 权利 金 就 会 损失 。 
期 权 就 有 4 元 / 吨 的 收益 。 如 果菜 投机 者 在 10 天 前 价格 为 2554 
仓 


(3) 投机 者 买 入 虚 值 期 权 主 要 是 看 重 收益 率 
到 期 日 
的 看 跌 期 权 ， 权 利 4 


J 
【 例 5- 8] 某 品种 到 期 价格 为 2446 元 / 吨 ， 那 么 行 权 价格 为 2450 元 / 吨 的 看 跌 
时 支付 2 元 / 吨 。 那 么 ， 该 看 跌 期 权 成 为 实 值 期 权 ， 0 其 平 仓 收 
) =2=50%， 行 权 收 益 率 = (2450-2446-2) :22100%。 相反 ， 某 投机 者 在 期 货 价 格 2550 元 买 进 了 同样 金 
平衡 点 ( 行 权 价格 + 权利 


st. 





























t/ 吨 时 买 














权利 金 当 














元 / 吨 时 买 


了 该 看 跌 期 权 〈 虚 值 期 权 ) ， 
痊 率 = (3-2 
则 平 仓 收 益 率 = (3-1)〉=1=200%， 行 权 收 益 率 = (2450-2446-1) +1=300%。 
(4) 对 于 卖方 来 说 ， 尽 管 虚 值 期 权 权 利 金 低 ， 利 润 低 ， 但 认为 价格 不 可 能 上 涨 到 看 涨 期 权 损 
益 平衡 点 ( 行 权 价格 -权利 金 ) 之 下 ， 所 以 卖 出 虚 值 期 权 可 以 赚 取 权利 金 。 











为 1 元 / 吨 ， 
到 期 没有 价值 ， 但 问题 是 ， 并 非 总 是 到 期 无 价值 。 
特别 说 明 : 在 以 上 的 分 析 中 谈 到 “损益 平衡 点 ”这 一 概念 ， 比 如 买 进行 权 价格 为 1200 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 10， 则 损益 平衡 
是 不 是 说 期 货 价格 在 1210 以 下 就 不 能 获 利 呢 ? 不 是 的 。 只 要 期 货 价 格 上 涨 ， 权 利 金 就 上 涨 ， 权 利 金 哪怕 只 上 涨 1 个 

j 点 ”这 一 概念 ”这 主要 是 从 到 期 执行 的 角度 考虑 。 只 要 你 认为 到 期 期 
绝 大 多 数 都 是 这 一 思 


日 而 上 是 


金 ) 之 上 或 下 跌 到 看 跌 期 权 损 
(5) 虚 值 期 权 最 大 的 可 


台 吕 四 
月 5 征 


那么 为 什么 还 要 用 “损益 平衡 点 
交易 时 对 权利 金 的 出 价 要 从 长 远 考虑 。 在 本 书 以 后 的 分 析 中 ， 


点 为 1210， 
。 因 此 ， 可 以 像 股票 一 样 一 直 持 有 ， 他 相信 


等 会 获 利 。 因此 ， 


会 高 于 1210， 则 将 
， 没 有 资金 的 追加 问题 


货 价 


路 。 


J 每 日 结算 


买方 之 所 以 敢 买 进 期 权 ， 很 重要 一 点 就 是 不 进行 
期 货 价格 波动 总 会 对 自己 有 利 。 


在 到 期 日 之 前 ， 
员 益 可 做 相反 分 析 。 


至 于 看 跌 期 权 以 及 卖方 


二 节 ”影响 权利 金 变动 的 因素 
权利 金 是 期 权 合约 中 的 唯一 变量 ， 是 由 买方 和 卖方 的 供求 关系 决定 的 。 决 定 权利 金 的 基本 因素 主要 有 以 下 五 个 : 


(1) 标的 物价 格 。 
(2) 标的 物价 格 波动 率 。 


(3) 行 权 价格 。 
(4) 距 到 期 日 前 剩余 时 间 。 


(5) 无 风险 利率 。 
权利 金 是 由 交易 者 通过 竞价 决定 的 ， 但 交易 者 应 该 考虑 和 分 析 影 响 权 利 金 的 因素 。 


如 何 使 权利 金 的 出 价 更 科学 ， 下 一 节 将 向 你 介绍 权利 金 计 算 模型 。 本 节 先 介绍 一 下 影响 权利 金 的 基本 因素 。 


一 、 标 的 物价 格 
交易 者 在 进行 期 权 交 易 时 ， 首 先 要 考虑 标的 物价 格 ， 然 后 根据 与 行 权 价格 的 关系 选择 实 值 期 权 、 平 值 期 权 或 虚 值 期 权 (其 权 
利 金 是 依次 递减 的 ) 。 


在 看 涨 期 权 交易 中 ， 标 的 物价 格 与 权利 金 呈正 向 关系 ， 标 的 物价 格 越 高 ， 内 在 价值 越 大 。 在 看 跌 期 权 交 易 中 ， 标 的 物价 格 与 
权利 金 呈 负 向 关系 ， 标 的 物价 格 越 高 ， 内 在 价值 越 小 ( 见 表 5-3， 图 5-3) 。 


表 5-3 





期 权 | 标的 物价 格 | 权利 金 


看 涨 期 权 权利 金 变 动 曲线 


权利 金 


看 跌 期 权 权利 金 变 动 曲线 


标的 物价 格 





图 5-3 ”权利 金 与 标的 物价 格 的 关系 



































【 例 5-9】11 月 19 日 某 品 种 1 月 合约 期 货 价 格 由 前 一 天 的 2475 上 升 到 2495， 上 升 了 20， 而 行 权 价格 为 2500 的 看 跌 期 权 权 利 金 由 前 一 天 的 35 
下 跌 到 16， 下 跌幅 度 为 17。 同 时 ， 行 权 价格 为 2500 的 看 涨 期 权 权利 金 由 前 一 天 的 5 上 升 到 10， 上 升幅 度 为 5。 



































二 、 标 的 物价 格 波动 率 


其 实 ， 交 易 者 在 选择 行 权 价格 时 ， 既 要 参考 期 货 价 格 ， 更 要 考虑 期 货 价格 波动 率 。 因 为 根据 期 货 价 格 波动 率 方 可 选择 实 值 期 
权 、 平 值 期 权 或 虚 值 期 权 ， 这 样 才 可 以 决定 权利 金 的 出 价 。 


价格 波动 率 是 期 权 定价 模型 中 最 重要 的 变量 。 如 果 我 们 改变 价格 波动 率 的 假设 ， 或 市 场 对 于 价格 波动 率 的 看 法 发 生 了 变化 ， 
期 权 的 价值 都 会 受到 显著 的 影响 。 


标的 物价 格 波动 幅度 越 大 ， 买 方 僵 利 的 可 能 性 越 大 ， 卖 方 承担 的 风险 也 就 越 大 ， 因 此 权利 金 也 就 越 高 。 另 外 ， 某 一 特定 期 权 
在 期 货 价 格 变动 剧烈 时 会 比 在 期 货 价 格 较为 平稳 时 拥有 较 佳 的 增值 机 会 ， 因 此 ， 买 方 愿意 对 期 权 付出 较 高 的 权利 金 。 


相关 期 货 合约 价格 的 波动 ， 增 加 了 使 期 权 向 实 值 方向 移动 的 可 能 性 ， 因 此 权利 金 也 应 相应 增加 。 也 就 是 说 ， 价 格 趋势 出 现 逆 
转 的 可 能 性 越 大 ， 期 权 买方 也 更 乐于 接受 期 权 卖 方 所 提出 的 更 高 的 期 权 价格 。 当 相关 期 货 价 格 具有 上 涨 趋势 时 ， 看 涨 期 权 的 买方 
则 愿意 多 支付 权利 金 ， 而 看 跌 期 权 的 卖方 则 不 会 要 求 较 高 的 权利 金 ; 相反 地 ， 当 相关 期 货 价 格 呈 下 跌 趋 势 时 ， 看 涨 期 权 的 买方 是 
不 愿 支付 较 多 的 权利 金 的 ， 而 看 跌 期 权 卖 方 则 会 提出 较 高 的 权利 金 要 求 。 又 如 ， 当 相关 期 货 价格 波动 幅度 较 小 时 ， 期 权 卖 方 不 会 
提出 较 高 权利 金 要 求 ; 波动 幅度 较 大 时 ， 期 权 的 卖方 则 会 提出 较 高 权利 金 要 求 。 经 验 告 诉 我 们 : 市 场 价格 变动 幅度 越 大 ， 则 相关 
期 权 的 权利 金 越 高 。 例 如 ， 如 果 某 品种 期 货 价格 波动 于 2200~2600 元 / 吨 ， 那 么 对 于 该 看 涨 期 权 卖 方 而 言 ， 行 权 价格 为 2300 元 / 
吨 的 看 涨 期 权 转 为 具有 实 值 期 权 的 风险 性 就 会 很 大 ， 因 而 其 所 收取 的 权利 金 就 应 高 于 市 场 价 格 波动 较 小 的 看 涨 期 权 的 权利 金 。 


高 波动 率 = 高 权利 金 


期 货 价格 波动 幅度 越 大 ， 期 权 越 有 可 能 被 执行 ， 此 时 期 权 卖 方 希望 避免 履行 合约 ， 因 此 不 愿意 卖 出 期 权 ， 除 非 他 们 收受 的 权 
利 金 相当 高 。 因 此 ， 假 定 其 他 情况 不 变 ， 在 价格 变动 剧烈 的 市 场 中 ， 期 权时 间 价 值 通常 会 较 高 ， 其 权利 金 因而 也 会 较 高 。 举 例 来 
说 ， 在 价格 变动 剧烈 的 市 场 中 ， 在 3 个 月 后 到 期 的 期 权 ， 其 权利 金 可 能 比价 格 平稳 且 有 6 个 月 才 到 期 的 期 权 的 权利 金 要 高 。 


相反 ， 期 权 的 价格 波动 率 越 小 ， 标 的 物价 格 波动 使 得 执行 期 权 具 有 收益 的 可 能 性 越 小 ， 因 此 ， 权 利 金 也 就 越 低 ( 见 表 5-4， 
图 ?-4) 。 


期 权 
看 涨 期 权 










权利 金 变动 曲线 


权利 金 


价格 流动 府 


图 5-4 ”权利 金 与 价格 波动 率 的 关系 


低 波动 率 = 低 权利 金 





























【 例 5-10】 白 糖 期 货 价格 为 5600 元 / 吨 ， 并 pie 内 预计 将 稳 于 该 价格 水 平 ， 那 么 一 个 5600 元 / 吨 的 2 个 月 期 的 白糖 看 涨 期 权 的 卖方 所 
面临 的 风险 就 很 小 ， 因 而 其 所 要 求 的 权利 金 就 不 会 



































三 、 行 权 价 格 


假定 白糖 期 货 价格 为 5650 元 / 吨 ， 行 权 价格 为 5700 元 / 吨 的 看 涨 期 权 是 一 个 虚 值 看 涨 期 权 ， 其 权利 金 会 比 行 权 价 格 为 5600 


元 / 吨 的 另 一 个 除 行 权 价 格外 其 余 均 完全 相同 的 看 涨 期 权 权 利 金 低 。 例 如 ， 买 方 可 能 付出 70 元 / 吨 的 代价 去 买 进 一 个 实 值 的 看 涨 其 
权 ， 但 却 仪 愿 意 出 20 元 / 吨 或 更 低 的 费用 去 买 进 一 个 虚 值 看 涨 期 权 。 理 由 就 在 于 ， 实 值 看 涨 期 权 较 虚 值 看 涨 期 权 拥有 较 大 机 会 在 
最 后 执行 期 权 。 

如 果 看 涨 期 权 在 将 来 某 一 时 间 行 权 ， 则 其 收益 为 期 货 价 格 与 行 权 价 格 的 差额 。 随 着 期 贷 价格 的 上 升 ， 看 涨 期 权 的 价值 也 就 越 
大 ， 权 利 金 也 就 越 高 ， 随 着 行 权 价 格 的 提高 ， 看 涨 期 权 的 价值 也 就 越 小 ， 权 利 金 也 就 越 低 。 对 于 看 跌 期 权 来 说 ， 其 收益 为 行 权 价 
格 与 期 货 价 格 的 差额 。 因 此 看 跌 期 权 的 行为 正好 与 看 涨 期 权 相 反 。 当 期 货 价 格 上 升 时 ， 看 跌 期 权 的 价值 下 降 ， 权 利 金 下 跌 ; 当 行 
权 价格 上 升 时 ， 看 跌 期 权 的 价值 上 升 ， 权 利 金 上 涨 。 

在 看 涨 期 权 中 ， 行 权 价格 越 高 ， 买 方 仍 利 的 可 能 性 越 小 ， 因 此 与 权利 金 呈 反 向 变动 关系 。 在 看 跌 期 权 中 ， 行 权 价 格 越 高 ， 买 
方 僵 利 的 可 能 性 越 大 ， 因 此 与 权利 金 呈正 向 变动 关系 ( 见 表 5-5， 图 5-5) 。 


表 5-5 





看 路 期 权 


看 跌 期 权 权 利 金 变动 曲线 


权利 金 


看 涨 期 权 权利 金 变 动 曲线 
行 权 价格 





图 5-5 ”权利 金 与 行 权 价格 的 关系 


比如 5 月 19 日 白糖 9 月 合约 期 货 价 格 5630， 行 权 价 格 为 5600 的 看 涨 期 权 权利 金 为 60， 行 权 价 格 为 5700 的 看 涨 期 权 权利 金 为 
20; 行 权 价格 为 5600 的 看 跌 期 权 权利 金 为 15， 行 权 价 格 为 5700 的 看 跌 期 权 权利 金 为 100。 


四 、 距 到 期 日 前 剩余 时 间 


买 入 期 权 的 好 处 显而易见 ， 就 是 风险 有 限 ， 回 报 巨 大 ， 投 资 者 往往 可 以 利用 期 权 以 小 博大 ， 若 投资 者 有 正确 的 预期 ， 随 时 可 
在 短 时 间 内 获取 数 倍 的 回报 。 不 过 ， 期 权 也 可 以 看 作 高 风险 的 投资 工具 ， 所 付出 的 权利 金 可 以 在 期 权 到 期 时 全 部 损失 。 换 句 话 
说 ， 一 寸 光阴 一 寸 金 ， 买 期 权 就 是 买 时 间 、 买 机 会 ， 若 时 间 一 去 、 机 会 不 来 ， 权 利 金 便 会 被 耗 尽 。 当 然 ，“ 时 ”来 而 “ 运 ” 到 
时 ， 期 权 是 高 杠杆 的 获 利 工具 。 


假定 其 他 所 有 因素 不 变 ， 当 期 权 合 约 接近 到 期 日 时 ， 其 时 间 价值 会 递 碱 ， 换 名 话说， 期 权 距 到 期 日 剩余 时 间 越 长 ， 其 权利 金 
就 越 高 。 这 是 因为 时 间 越 长 ， 期 权 的 价值 越 有 增加 的 可 能 。 举 一 个 类 似 的 例子 ， 我 说 未 来 30 天 内 会 下 雨 ， 你 说 未 来 10 天 内 会 下 
雨 ， 肯 定 我 胜算 的 概率 大 ， 所 以 时 间 价 值 越 大 ， 赌 注 越 高 。 期 权 合约 在 到 期 时 ， 它 就 不 再 具有 任何 时 间 价 值 ， 这 就 是 期 权 为 何 被 
称 为 “ 递 耗资 产 ” (wasting assets) 的 原因 。 


如 图 5-6 所 示 ， 期 权 在 到 期 时 将 不 具有 时 间 价值 (如 果 期 权 在 到 期 时 还 具有 价值 的 话 ， 该 项 价值 将 仅 是 其 内 在 价值 ) 。 


时 间 价 值 


9 8 7 6 5 43 2 1 0 
距 到 期 日 剩余 时 间 (月 数 ) 


图 5-6 剩余 时 间 与 权利 金 的 关系 图 


在 美式 期 权 中 ， 剩 余 时 间 越 长 ， 时 间 价值 越 大 ， 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 权利 金 都 会 增加 ， 呈 正 向 变动 关系 。 为 了 说 明 这 一 
点 ， 考 虑 其 他 条 件 相 同 但 只 有 到 期 日 不 同 的 两 个 期 权 ， 则 有 效 期 长 的 期 权 其 执行 的 机 会 不 仅 包含 了 有 效 期 短 的 那个 期 权 的 所 有 执 
行 机 会 ， 而 且 它 的 获 利 机 会 更 多 。 因 此 有 效 期 长 的 期 权 的 价值 总 是 大 于 (有 了 时 也 会 等 于 ) 有 效 期 短 的 期 权 的 价值 。 


由 于 期 权 也 是 以 对 冲 为 主 、 执 行为 辅 ， 故 欧式 期 权 一 般 也 服从 上 述 规律 。 由 于 欧式 期 权 只 能 在 到 期 日 执行 ， 因 而 也 可 能 在 买 
方 执行 欲望 较 强 时 ， 出 现 剩 余 时 间 越 短 ， 权 利 金 越 高 ， 剩余 时 间 越 长 ， 权 利 金 越 低 的 情况 。 这 是 因为 有 效 期 长 的 期 权 的 执行 机 会 
并 不 一 定 包 含有 效 期 短 的 期 权 的 所 有 执行 机 会 。 有 效 期 长 的 期 权 只 能 在 其 到 期 日 执行 。 比 如 同一 农产品 品种 的 两 个 欧式 看 涨 期 
权 ， 一 个 到 期 期 限 为 2 个 月 ， 另 一 个 到 期 期 限 为 3 个 月 。 假 定 ， 预 计 在 6 周 内 天 气 将 大 旱 ， 大 旱 会 使 产量 下 降 ， 价 格 上 升 。 这 就 有 


可 能 使 有 效 期 短 的 期 权 的 价值 超过 有 效 期 长 的 期 权 的 价值 ( 见 表 5-6， 图 5-7) 。 


表 5-6 


期 权 
看 涨 期 权 


看 跌 期 权 





权利 金 


剩余 时 间 





图 5-7 权利 金 与 剩余 时 间 的 关系 


五 、 无 风险 利率 
无 风险 利率 (risk-free interest rate) 水 平 也 会 影响 期 权 的 时 间 价 值 。 当 利率 提高 时 ， 期 权 的 时 间 价 值 会 减少 ; 反之 ， 当 利 
率 下 降 时 ， 期 权 的 时 间 价值 则 会 增高 。 不 过 ， 利 率 水 平 对 期 权时 间 价 值 的 整体 影响 还 是 十 分 有 限 的 。 


定价 模型 中 采用 的 是 哪 一 种 利率 呢 ? 在 美国 ， 联 邦 政府 被 视 为 信用 最 安全 的 借款 者 ， 所 以 期 权 定价 通常 以 政府 国库 券 的 收益 
率 为 基准 。 对 于 60 天 期 的 期 权 ， 利 率 采用 60 天 期 国库 券 的 收益 率 ; 180 天 期 的 期 权 ， 利 率 采用 180 天 期 国库 券 的 收益 率 。 


利率 对 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 影响 如 表 5-7 和 图 5-8 所 示 。 





看 跌 期 权 权 利 金 
变动 曲线 


看 涨 期 权 权 利 
金 变 动 曲线 


利率 


权利 多 





图 5-8 权利 金 与 利率 的 关系 


六 、 权 利 金 计算 器 


期 权 权 利 金昌 然 有 前 两 节 所 介绍 的 内 容 ， 但 具体 出 价 是 否 是 最 经 济 的 ， 投 资 者 未 必 心中 有 数 。 在 国外 的 期 权 发 展 中 开发 了 很 


多 模型 进行 计算 ， 其 中 以 1973 年 获得 诺 贝尔 经 济 学 奖 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 最 为 典型 ， 该 数学 模型 可 以 较 快捷 准确 地 计算 权利 
金 的 多 少 ， 可 以 帮助 投资 者 较 经 济 地 对 权利 金 进行 出 价 。 但 在 本 节 的 介绍 中 ， 大 家 可 以 感受 到 五 个 主要 因素 中 价格 波动 性 带 有 人 
为 的 性 质 ， 因 此 ， 模 型 只 是 给 出 了 理论 上 的 价格 参考 ， 实 际 过 程 中 由 于 价格 波动 性 的 估算 差别 (当然 也 有 计算 公式 ) ， 投 资 者 的 
出 价 也 会 有 较 大 出 入 。 在 国外 期 权 交 易 中 ， 投 资 者 只 要 将 权利 金 的 基本 因素 输入 权利 金 计算 器 中 即 可 立即 知道 权利 金 的 理论 价 
格 。 


需要 告诉 大 家 的 是 ， 如 果 你 对 模型 不 感 兴趣 ， 则 不 必 过 多 深究 ， 你 只 需要 知道 有 模型 可 以 计算 理论 上 的 权利 金 即 可 ， 到 时 自 
然 有 公司 研究 模型 计算 器 ， 你 只 需要 将 数据 输入 即 可 。 


一 般 来 说 ， 投 资 者 在 进行 期 货 期 权 交 易 时 都 会 使 用 期 权 定价 公式 来 测算 理论 的 权利 金 。 


权利 金 计算 器 界面 如 图 5-9 所 示 ， 只 要 输入 左边 的 数据 ， 右 边 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 权利 金 及 风险 控制 指标 就 自动 出 来 
了 。 在 左边 的 数据 中 ， 只 有 波动 率 是 需要 自己 判断 ， 其 他 都 是 已 知 的 。 所 以 ， 也 可 以 说 ， 期 权 交易 就 是 波动 率 交 易 。 


左边 输入 因素 右边 计算 结果 
| [| 夭 吧 | 
pmh | | | ae | 
EARN | [ca 


am | | [me 
ET 
| | 





第 六 章 ”期 权 交 易 基本 原理 


期 权 的 基本 交易 原理 只 有 四 个 : 买 进 看 涨 期 权 、 卖 出 看 涨 期 权 、 买 进 看 跌 期 权 、 卖 出 看 跌 期 权 ， 其 他 所 有 的 交易 策略 都 由 此 
而 派生 。 因 此 ， 掌 握 这 四 种 交易 原理 (包括 运用 场合 、 收 益 与 风险 、 损 荔 平衡 点 、 时 间 流 逝 的 影响 、 行 权 持 仓 等 ) 非常 重要 。 同 
时 ， 必 须 掌 握 四 种 损益 图 ， 要 保证 自己 充分 理解 交易 的 风险 、 收 益 和 损益 平衡 点 情况 ， 才 能 理解 和 掌握 后 面 章节 所 介绍 的 有 关内 


合 。 


第 一 节 ” 买 进 看 涨 期 权 


如 果 预 期 市 价 趋势 见 底 ， 最 直接 的 方法 是 在 预期 的 底部 买 入 期 货 ， 设 下 止 损 点 ， 然 后 静 待 市 价 回 升 。 如 果 市 价 以 V 形 发 展 ， 
则 最 为 理想 。 如 果 市 价 在 低 水 平一 浪 低 于 一 浪 下 试 新 低 或 多 次 试 底 ， 然 后 才 回升 ， 则 会 打击 或 消磨 投资 者 信心 ， 投 资 者 往往 不 耐 


烦 而 平 仓 。 在 这 方面 如 果 投 资 者 希望 长 线 持仓 ， 就 可 买 进 看 涨 期 权 。 买 进 看 涨 期 权 的 另 一 个 好 处 ， 就 是 风险 最 大 为 权利 金 损 失 。 


一 、 买 进 看 涨 期 权 损益 


买 进 一 定 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ， 在 支付 一 笔 权利 金 后 ， 便 可 享有 买 入 或 不 买 入 相 天 期 货 的 权利 。 一 旦 价格 上 涨 ， 便 执行 看 涨 
期 权 ， 以 低 价 获 得 期 货 多 头 ， 然 后 按 上 涨 的 价格 水 平 高 价 卖 出 相关 期 货 合 约 ， 获 得 差价 利润 ， 在 弥补 支付 的 权利 金 后 还 有 盈余 ; 
或 者 在 权利 金价 格 上 涨 时 卖 出 期 权 平 仓 ， 从 而 获得 权利 金 收 入 。 在 损益 平衡 点 (〈 行 权 价 格 + 权利 金 ) 以 上 ， 期 货 价 格 上 涨 多 少 ， 
期 权 便 盔 利多 少 。 从 图 6-1 可 以 看 出 买方 的 收益 是 随 标的 物价 格 上 涨 而 增加 。 如 果 价 格 不 但 没有 上 涨 ， 反 而 下 跌 ， 则 可 放弃 或 低 
价 转让 看 涨 期 权 ， 其 最 大 损失 为 权利 金 ( 见 表 6-1) 。 


介 
一 从 左 至 右 ， 三 条 线 依 次 为 3 个 月 
到 期 、1 个 月 到 期 和 到 期 日 损益 曲线 他 


标的 物价 格 


到 期 日 损益 平衡 点 





图 6-1 买 进 看 涨 期 权 损 益 图 
表 6-1 买 进 看 涨 期 权 综 合 分 析 表 


买 进 看 涨 期 权 

1. 后 市 大 涨 。 越 是 看 大 涨 ， 越 可 以 用 虚 值 看 涨 期 权 (付出 的 权利 金成 本 
小 )， 以 捕捉 价格 急 升 所 可 能 带 来 的 利润 

2. 市 场 波幅 正在 扩大 (不 适用 于 市 场 波幅 收 窗 的 市 况 ) 

3. 愿意 利用 买 进 期 权 的 优势 ， 即 有 限 风 险 的 枉 杆 作用 

4. 预期 后 市 看 涨 ， 但 不 愿 付 出 更 多 保证 金 头 进 期 货 合约 

5. 牛市 ， 但 隐 含 价格 波动 率 低 (low implied volatility) (说 明 : 隐 仿 价格 波 
动 率 低 是 指 理论 上 应 该 波动 较 大 ， 但 市 场 反应 较 小 ， 因 此 在 牛市 时 买 人 低估 
的 看 涨 期 权 ) 

如 果 深 信 价 格 会 大 幅 上 涨 ， 则 不 如 直接 买 人 期 货 合 约 ， 因 为 这 样 可 减少 权 
利 金 支出 


运用 场合 





买 进 看 涨 期 权 
1. 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 价 
2. 行 权 收 益 = 期 货 价格 - 行 权 价格 - 权利 金 
价格 上 升 ， 利 润 上 升 。 损 益 平 衡 点 以 上 ， 权 利 金 每 增加 一 单位 ， 利 润 也 同 
时 增加 一 单位 
和 到 期 时 损失 全 部 权利 金 。 如 到 期 日 时 ， 市 价 未 到 损益 平衡 点 ， 纵 然 仍 有 执 
行 价值 ， 但 由 于 不 能 弥补 已 付出 的 权利 金 ， 所 以 持 有 者 仍 有 损失 
保证 金 不 交 
随 着 合约 时 间 的 减少 ， 时 间 价 值 会 一 直下 跌 。 如 果 波 幅 上升， 时 间 价 值 下 
跌 较 慢 。 波 幅 下 跌 ， 时 间 价 值 的 损耗 加 速 


收益 


时 间 价 值 的 损耗 


损益 平衡 点 行 权 价格 + 权利 金 

Delta 随 标 的 物价 格 上 涨 增加 至 +1 

使 用 者 市 场 的 牛市 预期 越 强 ， 看 涨 期 权 买 人 时 的 虚 值 程度 越 深 。 换 名 话说， 看 涨 
| 


期 权 买 方 得 到 的 行 权 价格 越 高 
行 权 持仓 多 头 


图 6-1 中 的 虚线 ， 表 示 在 最 后 交易 日 之 前 ， 期 权 的 损益 不 是 最 终 的 折线 。 























【 例 6-1】8 月 9 日 11 月 某 品种 期 货 合约 价格 为 2482， 某 投资 者 买 进行 权 价 格 为 2500 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 32， 则 意味 着 期 货 价 格 上 涨 到 


2532 时 才 达 到 损益 平衡 点 。 是 不 是 不 到 2532， 就 不 能 获 利 呢 ? 不是。 损益 平衡 点 如 图 6-1 中 的 折线 ， 是 在 最 后 交易 日 的 平衡 点 。 在 此 前 之 
前 ， 只 要 价格 上 涨 ， 平 仓 都 是 可 能 赚钱 的 。 后 面 的 情景 与 此 相同 ， 不 了 分 述 。 






























































六 
























































在 表 6-1 的 运用 场合 中 ， 提 到 “ 越 是 看 大 涨 ， 越 可 以 用 虚 值 看 涨 期 权 ”。10 月 15 日 某 品种 涨停 板 ， 请 注意 以 下 几 种 情况 下 的 


第 一 ， 直 接 买 入 期 货 : 10 月 14 日 买 入 12 月 某 品种 期 货 ， 价 格 为 3630， 保 证 金 按 5% 计 算 为 181.5，15 日 涨停 板 ， 涨 300 个 
点 ， 平 仓 收 益 率 165%。 


第 二 ， 买 入 实 值 期 权 : 14 日 买 入 看 涨 期 权 行 权 价 格 为 3400， 权 利 金 270，15 日 权利 金 570， 收 益 率 111%。 

三 ， 买 入 实 值 期 权 : 14 日 买 入 看 涨 期 权 行 权 价格 为 3500， 权 利 金 210，15 日 权利 金 510， 收 益 率 143%。 
第 四 ， 买 入 平 值 期 权 : 14 日 买 入 看 涨 期 权 行 权 价 格 为 3600， 权 利 金 150，15 日 权利 金 430， 收 益 率 187%。 
第 五 ， 买 入 虚 值 期 权 : 14 日 买 入 看 涨 期 权 行 权 价 格 为 3700， 权 利 金 120，15 日 权利 金 350， 收 益 率 192%。 
第 六 ， 买 入 虚 值 期 权 : 14 日 买 入 看 涨 期 权 行 权 价 格 为 3800， 权 利 金 90，15 日 权利 金 280， 收 益 率 211%。 


第 七 ， 买 入 虚 值 期 权 : 14 日 买 入 看 涨 期 权 行 权 价 格 为 3900， 权 利 金 60，15 日 权利 金 220， 收 益 率 267%。 


二 、 为 什么 要 买 进 看 涨 期 权 


1. 为 获取 价差 收益 而 买 进 看 涨 期 权 


看 涨 期 权 的 买方 之 所 以 买 入 看 涨 期 权 ， 是 因为 通过 对 相关 期 货 价 格 变动 的 分 析 ， 认 定 相关 期 货 价 格 较 大 幅度 上 涨 的 可 能 性 很 
大 (如 图 6-2 箭 头 @ 所 示 初 期 买 入 ) ， 所 以 投资 者 买 入 看 涨 期 权 ， 支 付 一 定数 额 的 权利 金 。 一 旦 市 场 价 格 上 涨幅 度 超过 损益 平衡 
点 ， 即 可 获取 较 大 的 利润 。 投 资 者 可 以 在 市 场 以 更 高 的 权利 金价 格 卖 出 该 期 权 合约 ， 从 而 对 冲 获 利 。 如 果 看 涨 期 权 买 方 对 相关 期 
货 价 格 变动 趋势 判断 不 准确 ， 一 方面 ， 如 果 市 场 价 格 只 有 小 幅度 上 涨 ， 买 方 可 对 冲 ， 获 取 一 点 利润 ， 弥 补 权 利 金 支出 的 损失 ; 另 
一 方面 ， 如 果 市 场 价格 下 跌 ， 买 方 可 继续 持 有 ， 其 最 大 损失 是 支付 的 权利 金 数额 。 





图 6-2 ” 某 品 种 期 货 价 格 走势 图 









































【 例 6-2】 在 例 6-1 中 ， 到 了 8 月 13 日 期 货 价 格 涨 到 2500， 并 没有 达到 损益 平衡 点 2532， 但 该 投资 者 已 经 获 利 ， 因 为 当日 行 权 价 格 2500 的 看 



































涨 期 权 权利 金 最 高 价 为 40， 最 低 价 为 35。 平 仓 可 以 得 到 时 间 价值 。 在 本 例 中 ， 如 果 买 方 选择 行 权 ， 则 会 亏损 ， 当 然 他 也 不 会 选择 行 权 。 平 
仓 则 会 赚钱 。 他 买 进 看 涨 期 权 ， 就 是 认为 权利 金 会 上 涨 。 









































【 例 6-3】 某 投资 者 在 10 月 1 
了 结 ， 其 利润 为 8。 


















































买 入 菜品 种 期 权 1 月 份 看 涨 期 权 合约 ， 行 权 价格 为 2850， 权 利 金 为 32， 到 10 月 28 日 权利 金 上 涨 到 40， 则 平 仓 














注意 : 本 节 和 以 后 各 章节 所 讲 的 损益 平衡 点 都 是 站 在 到 期 日 的 角度 考虑 的 。 如 果 站 在 权利 金 的 变化 角度 考虑 盈亏 的 话 ， 只 要 
买 进 期 权 后 ， 期 货 价 格 上 涨 (不 管 上 涨 多 少 ) ， 权 利 金 必 定 也 上 涨 ， 买 方 就 会 获 利 。 在 到 期 日 之 前 的 损益 如 图 6-1 中 虚线 所 示 。 





















































【 例 6-4】8 月 6 日 ， 一 投资 者 买 进 12 月 某 品 种 看 涨 期 权 ， 行 权 价格 为 2600， 权 利 金 为 49， 损 益 平衡 点 应 该 为 2649。8 月 27 日 ， 期 货 价 格 为 
2630， 权 利 金 上 涨 到 55， 这 样 看 涨 期 权 买 方 就 可 以 赚钱 了 。 他 可 以 平 仓 ， 也 可 以 继续 持 有 。 


























2. 为 产生 杠杆 作用 而 买 进 看 涨 期 权 


在 期 权 交 易 中 ， 除 了 深 实 值 期 权 的 权利 金 会 比 期 货 交 易 的 保证 金 高 外 ， 一 般 权 利 金 都 低 于 期 货 保 证 金 ， 所 以 投资 者 会 选择 买 
入 期 权 来 获得 高 的 杠杆 作用 。 看 涨 期 权 行 权 价格 越 高 ， 权 利 金 越 低 。 虽 然 高 的 行 权 价格 获 利 的 机 会 也 不 多 ， 但 毕竟 付出 的 也 很 
少 , 一 旦 价格 大 幅 上 涨 ， 则 获 利 的 杠杆 也 很 大 。 











【 例 6-5】6 


19 日 ， 期 货 价 格 上 涨 到 2700， 该 看 涨 期 权 的 权利 金 上 涨 到 10， 此 时 平 仓 其 盔 利 率 达 233%。 
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菜品 种 期 货 价格 为 2489， 菜 投资 者 买 进行 权 价格 为 2700 的 看 涨 期 权 ， 由 于 是 深 虚 值 期 权 ， 所 以 权利 金 只 有 3， 而 到 了 7 
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3. 为 保护 空头 而 买 进 看 涨 期 权 


如 果 投 资 者 已 经 卖 出 了 期 货 ， 则 买 进 看 涨 期 权 可 以 有 效 地 保护 价格 上 涨 给 期 货 空头 带 来 的 损失 。 更 进一步 的 情况 ， 请 阅读 第 
七 章 第 二 节 中 的 “ 卖 出 期 货 合 约 ， 买 入 相关 期 货 看 涨 期 权 ”。 


4 .为 维持 心理 平衡 而 买 进 看 涨 期 权 


买 进 看 涨 期 权 后 ， 不 管 期 货 价 格 下 跌 到 什么 水 平 ， 投 资 者 承受 的 最 大 损失 为 权利 金 。 买 进 了 期 货 ， 如 果 价格 大 幅 下 跌 ， 则 投 
资 者 的 心理 承受 能 力 必 然 会 受到 打击 。 如 果 投 资 者 持 有 看 涨 期 权 而 非 期 货 ， 则 其 持仓 必然 能 “坚持 到 底 ”， 不 至 于 承受 不 了 而 中 


5. 各 种 策略 的 需要 


在 下 一 章 将 讲 到 的 很 多 策略 都 会 使 用 看 涨 期 权 的 买 进 ， 请 在 阅读 中 体会 。 


三 、 时 间 价 值 和 价格 波动 性 对 买 进 看 涨 期 权 的 影响 


期 货 价格 波动 性 越 大 ， 对 期 权 持仓 越 有 利 ， 但 随 着 时 间 的 损耗 ， 对 持仓 不 利 。 因 为 剩余 时 间 越 少 ， 期 权 失 效 的 机 会 越 多 。 


买 进 看 涨 期 权 固然 风险 有 限 获 利 巨大 ， 但 真正 获 利 者 须 对 市 况 发 展 和 时 间 有 一 个 清楚 的 把 握 。 因 为 期 权 本 身 有 时 间 价值 ， 时 
间 价 值 会 随时 间 而 日 渐 减少 ， 即 将 到 期 时 ， 时 间 价值 会 越 来 越 少 。 如 果 在 图 6-2 箭 头 @@ 所 示 区 间 买 入 看 涨 期 权 ， 则 伪 利 的 可 能 
极 小 ， 或 盈利 会 很 少 ， 因 为 期 货 价 格 波动 率 小 ， 且 已 快 到 期 。 


另外 ， 即 使 市 价 朝 着 投资 者 预期 的 方向 发 展 ， 但 波动 性 实际 上 可 能 下 跌 ， 持 有 看 涨 期 权 会 损失 权利 金 。 如 果 市 价 不 跌 只 做 盘 
整 ， 则 权利 金 中 的 时 间 价 值 和 波动 性 都 会 消耗 。 此 外 ， 即 使 市 从 上升， 但 若 升 势 缓慢 或 反复 ， 时 间 价 值 和 波动 性 对 于 期 权 也 有 不 
利 作 用 。 只 有 投资 者 买 入 期 权 后 ， 期 权 很 快 向 预期 方向 发 展 ， 持 有 看 涨 期 权 才 有 利 可 图 。 


四 、 灵 活 运用 看 涨 期 权 


买 进 看 涨 期 权 后 ， 如 何在 今后 的 价格 变化 中 确保 利润 是 最 重要 的 。 








【 例 6-6】 假 若 某 投资 者 买 进 了 某 品 种 9 月 看 涨 期 权 ， 行 权 价 格 为 5000， 权 利 金 为 300， 标 的 物价 格 为 4800， 假 若 标的 物价 格 上 涨 到 5800， 


权利 金 为 1200， 该 交易 者 可 能 会 平 仓 获得 900 个 点 的 权利 金 收 入 。 当 然 ， 也 可 能 有 其 他 策略 。 比 如 此 时 ， 行 权 价 格 为 6000 的 9 月 看 涨 期 权 权 利 
金 为 300〈 见 表 6-2) 。 
































表 6-2 9 月 看 涨 期 权 的 目前 价格 


初始 交易 目前 价格 
标的 物价 格 4800| 5 800 
行 权 价 格 $0 的 权 人 
利 金 为 300 
行 权 价格 60 的 权 
利 金 为 300 





此 时 该 交易 者 可 以 采取 以 下 四 种 策略 中 的 一 种 : 
(1) 平 仓 获 利 900， 不 再 进 仓 。 
(2) 滚动 操作 : 将 原来 多 头 持仓 平 仑 ， 然 后 用 所 得 利润 ， 买 进 虚 值 期 权 《〈 行 权 价格 为 6000 的 9 月 看 涨 期 权 ) 。 
(3) 套利 : 不 平 仓 ， 卖 出 行 权 价格 为 6000 的 9 月 虚 值 看 涨 期 权 构 成 一 个 套利 策略 。 

(4) 继续 持仓 : 什么 也 不 做 ， 继 续 持 有 原 有 多 头 持仓 。 

到 期 日 四 种 策略 备 亏 情况 如 表 6-3 所 示 。 













































































表 6-3 
假若 标的 物 到 期 日 价格 | “ 平 仓 ”利润 “套利 ”利润 |“ 继续 持仓 ”利润 
5 000 或 以 下 +900 (B) -300 (W) 
3 300 +900 (B) 0(W) + 300 0 (W) 
3 600 +900 0 (W) + 600 (B) 十 300 
6 000 +900 0(W) +1 000 (B) +700 
0 300 +900 +600 (W) +1 000 (B) +1 000 (B) 
6 700 +900 (W) +1 300 (B) +1 000 +1 400 (B) 
7 000 +900 (W) +1 600 +1 000 +1 700 (B) 














注 : 表 中 mw 表示 在 那 一 价格 水 平 最 差 ，B 表 示 在 那 一 价格 水 平 最 好 。 四 种 策略 比较 ， 如 表 6-4 所 示 。 




















表 6-4 


如 果 标的 物价 格 …… 最 好 的 策略 是 …… 最 差 的 策略 是 …… 
继续 大 幅度 上 升 TF 仓 
慢 慢 上 升 到 第 二 个 行 权 价格 平 仓 或 滚动 操作 
基本 上 没有 变化 en 滚动 操作 
下 跌 到 第 一 个 行 权 价格 水 平 继续 持仓 


























从 以 上 可 以 看 出 ， 每 种 策略 在 不 同情 况 下 都 有 可 能 是 最 好 策略 ， 但 套利 策略 却 从 不 是 最 差 策略 。 当 然 ， 投 资 者 还 可 灵活 运用 ， 比 如 ， 投 资 者 
































卖 出 看 涨 期 权 多 头 的 一 半 持 仓 ， 以 减少 初期 买 进 成 本 ， 然 后 继续 持 有 剩余 多 头头 寸 ， 这 为 进一步 赚 取 利润 留 下 空间 。 

















第 二 节 ” 卖 出 看 涨 期 权 


一 、 卖 出 看 涨 期 权 损益 


以 一 定 的 行 权 价格 卖 出 看 涨 期 权 ， 可 以 得 到 权利 金 收 入 。 如 果 期 货 价格 低 于 行 权 价格 ， 则 买方 不 会 执行 ， 卖 方 可 获得 全 部 权 
利 金 。 如 果 期 货 价 格 在 行 权 价格 与 损益 平衡 点 之 间 ， 由 此 获取 一 部 分 权利 金 收入 。 如 果 期 货 价格 大 于 损益 平衡 点 ， 则 卖方 将 面临 
期 货 价 格 上 涨 的 风险 ( 见 表 6-5) ， 其 损益 情况 如 图 6-3 所 示 。 


表 6-5 卖 出 看 涨 期 权 综 合 分 析 表 
卖 出 看 涨 期 权 
1. 看 后 市 下 跌 或 已 见 顶 。 如 果 坚 信 大 市 不 会 上 升 ， 可 考虑 卖 出 看 涨 期 权 收 


取 权 利 金 。 深 信 大 市 已 见 项 ， 会 辊 转 下 跌 ， 更 可 卖 出 实 值 看 涨 期 权 ， 以 赚 取 
最 大 的 利润 。 和 否则， 宣 卖 出 平 值 或 虚 值 看 涨 期 权 


运用 场合 四 Wi 、 
2. 市 场 波幅 收 窗 (不 适用 于 市 场 波幅 正在 扩大 的 市 况 ) 
3. 已 经 买 人 期 货 合 约 ， 作 为 对 冲 策略 
4. 熊市 ， 隐 含 价格 波动 率 高 (high implied volatility) 
1. 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 平 仓 价 
最 大 收益 2. 期 权 被 放弃 收益 = 所 收取 的 全 部 权利 金 ( 即 到 期 时 ， 市价 在 行 权 价格 或 
其 以 下 的 价位 ) 
1. 平 仓 风 险 = 权利 金 卖 出 价 - 平 仓 买 人 价 
最 大 风险 2. 期 权 被 要 求 执行 风险 = 行 权 价格 - 期 货 平 仓 买 人 价格 + 权利 金 
由 于 卖 出 期 权 是 看 淡 后 市 ， 若 市 价 不 跌 反 升 ， 损 失 可 能 很 大 ， 因 此 必须 密 
切 注 意 这 个 策略 的 盘 亏 转变 
保证 金 交 
时 间 价 值 的 损耗 | ”时 间 越 接近 到 期 日 ， 价 格 又 在 行 权 价 格 左 右 ， 卖 方 的 收益 最 大 
损益 平衡 点 行 权 价 格 + 权利 金 
Delta 随 标 的 物价 格 上 涨 降 至 -1 
使 用 者 市 场 的 熊市 预期 越 强 ,看涨 期 权 卖 出 时 的 实 值 程度 应 越 深 。 换 句 话说 ,该 


看 涨 期 权 卖 方 的 行 权 价格 应 越 低 
行 权 持仓 空头 








3 个 月 到 期 、1 个 月 到 期 和 到 


二 本 一 一 本 过 本 二 


权利 金 损益 


标的 物价 格 





行 权 价格 SN 


| 


到 期 日 损益 平衡 点 六 


图 6-3 卖 出 看 涨 期 权 损 益 图 














【 例 6-7】8 月 9 日 某 品种 11 月 期 货 合 约 价格 为 2482 元 / 吨 ， 某 投资 者 卖 出 行 权 价 格 为 2500 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 32 元 / 吨 。 卖 方 的 损益 
平衡 点 2532 元 / 吨 ， 但 是 如 果 期 货 价格 超过 2532 元 / 吨 卖 方 就 会 亏损 ， 在 2532 元 / 吨 以 下 就 不 会 亏损 。 他 得 到 了 32 元 / 吨 的 权利 金 收 入 。 



































二 方 ” 卖 出 看 涨 期 权 


一 、 卖 出 看 涨 期 权 损益 


以 一 定 的 行 权 价格 卖 出 看 涨 期 权 ， 可 以 得 到 权利 金 收 入 。 如 果 期 货 价格 低 于 行 权 价格 ， 则 买方 不 会 执行 ， 卖 方 可 获得 全 部 权 
利 金 。 如 果 期 货 价 格 在 行 权 价格 与 损益 平衡 点 之 间 ， 由 此 获取 一 部 分 权利 金 收入 。 如 果 期 货 价 格 大 于 损益 平衡 点 ， 则 卖方 将 面临 
期 货 价 格 上 涨 的 风险 ( 见 表 6-5) ， 其 损益 情况 如 图 6-3 所 示 。 


表 6-5 卖 出 看 涨 期 权 综 合 分 析 表 


卖 出 看 涨 期 权 
1. 看 后 市 下 跌 或 已 见 项 。 如 果 坚 信 大 市 不 会 上 升 ， 可 考虑 卖 出 看 涨 期 权 收 
取 权 利 金 。 深 信 大 市 已 见 顶 ， 会 饶 转 下 跌 ， 更 可 卖 出 实 值 看 涨 期 权 ， 以 赚 取 
最 大 的 利润 。 和 否则 ， 宣 卖 出 平 值 或 虚 值 看 涨 期 权 


运用 场合 _、 
2. 市 场 波幅 收 宗 〈 不 适用 于 市 场 波幅 正在 扩大 的 市 况 ) 
3. 已 经 买 人 期 货 合 约 ， 作 为 对 冲 策略 
4. 能 市 ， 隐 含 价格 波动 率 高 (high implied volatility ) 
1. 平 仓 收 益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 平 仓 价 
最 大 收益 2. 期 权 被 放弃 收益 = 所 收取 的 全 部 权利 金 ( 即 到 期 时 ， 市价 在 行 权 价格 或 
其 以 下 的 价位 ) 
1. 平 仓 风险 = 权利 金 卖 出 价 - 平 仓 买 人 价 
最 大 风险 2. 期 权 被 要 求 执行 风险 = 行 权 价格 - 期 货 平 仓 买 人 价格 + 权利 金 
由 于 卖 出 期 权 是 看 淡 后 市 ， 若 市 价 不 跌 反 升 ， 损 失 可 能 很 大 ， 因 此 必须 密 
切 注 意 这 个 策略 的 盘 亏 转变 
保证 金 交 
时 间 价 值 的 损耗 | ”时 间 越 接近 到 期 日 ， 价 格 又 在 行 权 价格 左右 ， 卖 方 的 收益 最 大 
损益 平衡 点 行 权 价格 + 权利 金 
Delta 随 标 的 物价 格 上 涨 降 至 -1 
使 用 者 市 场 的 熊市 预期 越 强 ,看涨 期 权 卖 出 时 的 实 值 程度 应 越 深 。 换 句 话 说 ,该 
看 涨 期 权 卖方 的 行 权 价格 应 越 低 
行 权 持仓 空头 










从 左 至 右 ， 三 条 线 依 次 为 
3 个 月 到 期 、1 个 月 到 期 和 到 
让 期 日 损益 曲线 


权利 金 损益 


标的 物价 格 









行 权 价格 ”| SN 
到 期 日 损益 平衡 点 从 


图 6-3 卖 出 看 涨 期 权 损 益 图 





























【 例 6-7】 8 月 9 日 某 品种 11 月 期 货 合 约 价格 为 2482 元 / 吨 ， 某 投资 者 卖 出 行 权 价格 为 2500 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 32 元 / 吨 。 卖 方 的 损益 
平衡 点 2532 元 / 吨 ， 但 是 如 果 期 货 价格 超过 2532 元 / 吨 卖 方 就 会 亏损 ， 在 2532 元 / 吨 以 下 就 不 会 亏损 。 他 得 到 了 32 元 / 吨 的 权利 金 收 入 。 
































二 、 为 什么 要 卖 出 看 涨 期 权 


1. 为 取得 收入 而 卖 出 看 涨 期 权 


看 涨 期 权 的 卖方 通过 对 相关 期 货 价格 变动 的 分 析 ， 认 定 相关 期 货 价 格 不 会 有 很 大 的 变动 ， 也 就 是 说 ， 即 使 上 涨 ， 其 涨幅 也 是 
很 小 的 ， 甚 至 他 认为 价格 会 下 跌 。 如 图 6-2 箭 头 @ 所 示 区 间 ， 如 果 一 开始 卖 出 看 涨 期 权 ， 则 获 利 丰厚 。 所 以 ， 他 卖 出 看 涨 期 权 ， 
收取 一 定数 额 的 权利 金 。 即 使 市 场 价格 有 小 幅度 上 涨 会 使 他 受到 一 点 损失 ， 但 这 点 损失 是 小 于 权利 金 收 入 的 。 


如 果 标 的 物价 格 上 涨幅 度 不 超过 权利 金 ， 则 可 以 获得 权利 金 部 分 收入 。 如 果 标 的 物价 格 到 期 日 不 上 涨 ， 反 而 下 跌 ， 或 者 低 于 
行 权 价格 ， 则 可 得 到 全 部 权利 金 。 


卖 出 看 涨 期 权 可 以 选择 不 同 的 有 效 期 、 行 权 价 格 ， 选 择 适 当 的 入 市 时 机 ， 则 获 利 丰厚 。 从 国外 实际 的 交易 情况 看 ， 卖 出 看 涨 
期 权 的 收益 率 并 不 低 ， 甚 至 高 于 买方 。 对 于 资金 有 限 的 投资 者 应 避免 卖 出 无 保护 性 看 涨 期 权 。 




















【 例 6-8】 在 例 6-7 中 的 投资 者 如 果 到 了 8 月 13 日 ， 则 权利 金 最 高 达到 76， 最 低 61， 如 果 平 爷 ， 则 肯定 亏损 。 而 如 果 该 投资 者 不 是 在 8 月 9 日 


而 是 在 8 月 13 日 开 仓 卖 出 ， 卖 出 价 为 76， 则 到 8 月 19 日 权利 金 下 跌 到 49， 平 仓 获 利 27。 因 此 ， 只 要 判断 权利 金 会 下 跌 ， 就 可 卖 出 看 
座 期 议 。 








































































































2 .为 进行 套利 交易 而 卖 出 看 涨 期 权 


卖 出 看 涨 期 权 在 相对 标的 物价 格 下 跌 时 ， 是 一 种 保护 。 权 利 金 越 大 ， 则 保护 的 程度 越 大 。 对 于 做 市 商 来 说 ， 采 用 各 种 策略 获 
取 价 差 利润 是 常 有 的 。 而 且 ， 用 获得 的 权利 金 还 可 以 进行 无 成 本 的 买 进 。 


3. 为 改善 持仓 而 卖 出 看 涨 期 权 


如 果 投 资 者 已 经 买 进 期 货 ， 则 卖 出 看 涨 期 权 获 得 的 权利 金 等 于 降低 了 买 价 。 如 果 期 货 价 格 上 涨 ， 买 方 会 要 求 行 权 ， 则 投资 者 
高 兴 将 期 贷 卖 出 ; 如 果 期 货 价格 不 变 ， 投 资 者 会 高 兴 期 权 没 有 损失 ; 如 果 期 货 价 格 下跌 ， 则 所 获得 的 权利 金 提供 了 一 层 保护 。 
































【 例 6-9】 如 果 例 6-7 中 的 投资 者 在 卖 出 看 涨 期 权 〈 行 权 价 格 为 1090 元 / 吨 ， 权 利 金 为 55 元 / 吨 ) 的 同时 已 经 买 进 8 月 9 日 12 月 某 品 种 期 货 合 
约 ， 价 格 为 1080 元 / 吨 。 这 样 ， 他 的 实际 买 价 相当 于 1080-55=1025 (元 / 吨 ) 。 




















4. 为 锁定 期 货 利润 而 卖 出 看 涨 期 权 


在 期 货 市 场 上 锁 仓 需要 做 相反 持仓 的 买卖 。 
































【 例 6-10】 i a 价格 为 1080 元 / 吨 ， 到 了 8 月 19 日 期 货 价 格 上 涨 到 1097 元 / 吨 。 如 果 用 期 货 锁 仓 ， 则 要 卖 出 期 货 (价格 1097 


元 / 吨 ) ， 利 润 仅 17 Cs 仓 ， 则 只 时 卖 出 行 权 价格 为 1090 元 /人 地 的 看 涨 期 权 即 可 达到 同样 效果 。 而 且 还 得 到 55 元 / 吨 的 权利 金 
疏 入 ， 其 并 信 欠 到 和 有 测 和 /人 同时 ， 有 保护 性 期 权 不 需要 支付 保证 金 ， 区 易 成 本 也 大 大 降低 。 
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5. 各 种 策略 的 需要 


卖 出 看 涨 期 权 其 实 更 多 情况 下 是 结合 多 种 策略 一 起 使 用 ， 包 括 套 期 保值 的 运用 。 


三 、 时 间 价 值 和 价格 波动 性 对 卖 出 看 涨 期 权 的 影响 


标的 物价 格 波动 性 越 大 ， 对 期 权 持 仓 越 不 利 ， 但 随 着 时 间 的 流逝 ， 对 持仓 有 利 。 如 果 是 在 图 6-2 简 头 @ 所 示 区 间 卖 出 看 涨 期 
权 ， 则 盈利 可 能 性 很 大 ， 因 为 期 权 已 快 到 期 。 


不 过 ， 大 多 数 期 权 在 到 期 日 之 前 是 平 仓 了 结 的 ， 投 资 者 只 需要 判断 权利 金 的 变化 ， 而 不 必 太 担心 行 权 问 题 。 

















【 例 6-11】 某 投资 者 在 2 月 15 日 上 午 9 : 32 卖 出 行 权 价格 为 880 元 / 吨 的 5 月 份 某 品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 27， 到 11 : 29， 权 利 金 下 跌 到 21， 
该 交易 者 买 入 平 仓 ， 则 获 利 =27-21=6 (元 / 吨 ) 。 



































第 三 节 ” 买 进 看 跌 期 权 


一 、 买 渤 看 呐 期 权 损益 


以 一 定 行 权 价 格 并 支付 一 定 权利 金 获 得 看 跌 期 权 多 头 持 仓 后 ， 买 方 就 锁定 了 自己 的 风险 ， 即 如 果 价格 高 于 行 权 价格 ， 则 放弃 
期 权 ， 买 方 的 最 大 风险 是 权利 金 。 如 果 期 货 价格 在 行 权 价格 与 损益 平衡 点 ( 行 权 价格 -权利 金 ) 之 间 ， 则 会 损失 部 分 权利 金 。 如 
果 期 货 价 格 在 损益 平衡 点 以 下 ， 则 买方 可 以 较 高 的 行 权 价格 卖 出 ， 只 要 价格 一 直下 跌 ， 就 一 直 获 利 。 因 此 看 跌 期 权 买 方 损失 有 限 

(最 大 为 权利 金 ) ， 盈 利 可 能 巨大 ( 见 表 6-6) ， 其 损益 如 图 6-4 所 示 。 


表 6-6 买 进 看 跌 期 权 综 合 分 析 表 


收益 


最 大 风险 
保证 金 
时 间 价 值 的 损耗 


损益 平衡 点 
Delta 


使 用 者 
行 权 持 仓 


买 进 看 跌 期 权 

1. 后 市 大 跌 。 越 是 看 大 跌 ， 越 可 以 用 虚 值 看 跌 期 权 (付出 的 权利 金成 本 
小 )， 以 捕捉 价格 急 跌 所 可 能 带 来 的 利润 

2. 市场 波幅 正在 扩大 (不 适用 于 市 场 波幅 收 窜 的 市 况 ) 

3. 愿意 利用 买 进 期 权 的 优势 ， 即 有 限 风险 的 杠杆 作用 

4. 预期 后 市 看 跌 ， 但 不 愿 付出 更 多 保证 金 卖 出 期 货 合约 

5. 熊市, 但 隐 含 价格 波动 率 低 。( 说 明 : 隐 含 价格 波动 率 低 是 指 理论 上 应 
该 波动 较 大 ， 但 市 场 反应 较 小 ， 因 此 在 熊市 时 买 人 低估 的 看 跌 期 权 ) 

如 果 深 信 价 格 会 大 幅 下 跌 ， 则 不 如 直接 卖 出 期 货 合 约 ， 因 为 这 样 可 减少 权 
利 金 支出 

1. 平 仓 收 益 = 权利 金 卖 出 平 仓 价 - 买 人 价 

2. 行 权 收益 = 行 权 价格 - 期 货 价格 - 权利 金 

期 货 价 格 下 跌 ， 权 利 金 上 涨 ， 利 润 上 升 。 在 损益 平衡 点 以 下 ， 价 格 每 下 跌 
一 单位 ， 利 润 也 同时 增加 一 单位 

损失 全 部 权利 金 。 如 到 期 日 时 ， 市 价 未 到 损益 平衡 点 ， 虽 仍 有 执行 价值 ， 
但 由 于 不 能 弥补 已 付出 的 权利 金 ， 所 以 持 有 者 仍 有 损失 

不 交 

时 间 价 值 会 一 直下 跌 。 如 果 波 幅 上 升 ， 时 间 价 值 下跌 较 慢 ; 波幅 下 跌 ， 时 
间 价 值 的 损耗 加 速 

行 权 价格 - 权利 金 

随 标 的 物价 格 下 降 而 降 至 -1 

市 场 的 能 市 预期 越 强 ， 该 看 跌 期 权 买 人 时 的 虚 值 程度 越 深 。 换 名 话说， 该 
看 跌 期 权 买 方 的 行 权 价格 应 越 低 


空头 


从 右 至 左 ， 三 条 线 依次 为 3 个 月 到 


到 期 日 损益 平衡 点 





图 6-4 ” 买 进 看 跌 期 权 损 益 图 


【 例 6-12】 某 投资 者 于 8 月 13 日 买 进 12 月 某 品种 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 为 1090， 权 利 金 为 42， 则 损益 平衡 点 为 1090-42=1048。 











第 三 节 ” 买 进 看 跌 期 权 


一 、 买 进 看 跌 期 权 损 益 


以 一 定 行 权 价格 并 支付 一 定 权利 金 获得 看 跌 期 权 多 头 持仓 后 ， 买 方 就 锁定 了 自己 的 风险 ， 即 如 果 价 格 高 于 行 权 价格 ， 则 放弃 
期 权 ， 买 方 的 最 大 风险 是 权利 金 。 如 果 期 货 价格 在 行 权 价格 与 损益 平衡 点 ( 行 权 价格 -权利 金 ) 之 间 ， 则 会 损失 部 分 权利 金 。 如 
果 期 货 价格 在 损益 平衡 点 以 下 ， 则 买方 可 以 较 高 的 行 权 价 格 卖 出 ， 只 要 价格 一 直下 跌 ， 就 一 直 获 利 。 因 此 看 跌 期 权 买 方 损失 有 限 

(最 大 为 权利 金 ) ， 盈 利 可 能 巨大 ( 见 表 6-6) ， 其 损益 如 图 6-4 所 示 。 


表 6-6 买 进 看 跌 期 权 综合 分 析 表 


买 进 看 跌 期 权 
1. 后 市 大 跌 。 越 是 看 大 跌 ， 越 可 以 用 虚 值 看 跌 期 权 (付出 的 权利 金成 本 
小 )， 以 捕捉 价格 急 跌 所 可 能 带 来 的 利润 
2. 市场 波幅 正在 扩大 (不 适用 于 市 场 波幅 收 窜 的 市 况 ) 
3. 愿意 利用 买 进 期 权 的 优势 ， 即 有 限 风险 的 杠杆 作用 
运用 场合 4. 预期 后 市 看 跌 ， 但 不 愿 付出 更 多 保证 金 卖 出 期 货 合约 
5. 熊市, 但 隐 含 价格 波动 率 低 。( 说 明 : 隐 含 价格 波动 率 低 是 指 理论 上 应 
该 波动 较 大 ， 但 市 场 反应 较 小 ， 因 此 在 熊市 时 买 人 低估 的 看 跌 期 权 ) 
如 果 深 信 价 格 会 大 幅 下 跌 ， 则 不 如 直接 卖 出 期 货 合 约 ， 因 为 这 样 可 减少 权 
利 金 支 出 
1. 平 仓 收 益 = 权利 金 卖 出 平 仓 价 - 买 人 价 
2. 行 权 收益 = 行 权 价格 - 期 货 价格 - 权利 金 


i 期 货 价格 下 跌 ， 权 利 金 上 涨 ， 利 润 上 升 。 在 损益 平衡 点 以 下 ， 价 格 每 下 跌 
一 单位 ， 利 润 也 同时 增加 一 单位 

a 损失 全 部 权利 金 。 如 到 期 日 时 ， 市 价 未 到 损益 平衡 点 ， 虽 仍 有 执行 价值 
但 由 于 不 能 弥补 已 付出 的 权利 金 ， 所 以 持 有 者 仍 有 损失 

保证 全 不 交 

时 间 价值 会 一 直下 跌 。 如 果 波幅 上 升 ， 时 间 价 值 下 路 较 慢 ; 波幅 下 路 ， 时 

时 间 价 值 的 损耗 后 价值 的 损耗 加 束 

损益 平衡 点 行 权 价格 二 权利 全 

Delta 随 标 的 物价 格 下 降 而 降 至 -1 

有 市 场 的 能 市 预期 越 强 。 该 看 路 期 权 习 人 时 的 虚 值 看 度 越 深 | 换 侣 话说 ， 该 


看 跌 期 权 买 方 的 行 权 价格 应 越 低 
行 权 持仓 空头 







从 右 至 左 ， 三 条 线 依 次 为 3 个 月 到 
期 、1 个 月 到 期 和 到 期 日 损益 曲线 


行 权 价 格 







个 标的 物价 格 
到 期 日 损益 平衡 点 | 一 





权利 金 


图 6-4 买 进 看 跌 期 权 损 益 图 






































【 例 6-12】 某 投资 者 于 8 月 13 日 买 进 1 








DD 


月 某 品 种 看 跌 期 权 ， 行 权 价 格 为 1090， 权 利 金 为 42， 则 损益 平衡 点 为 1090-42=1048。 





二 、 为 什么 要 买 进 看 跌 期 权 


1. 获 取 价差 收益 而 买 进 看 跌 期 权 


看 跌 期 权 的 买方 通过 对 市 场 价格 变动 的 分 析 ， 认 定 相 关 期 货 价格 较 大 幅度 下 跌 的 可 能 性 大 ， 所 以 ， 他 买 入 看 跌 期 权 ， 并 支付 
一 定数 额 的 权利 金 。 一 旦 相关 期 货 价格 果真 大 幅度 下 跌 ， 买 方便 执行 ， 他 将 会 因 高 价 卖 出 期 货 合约 而 获取 较 多 的 利润 。 此 项 利润 
将 大 于 因 买 入 看 跌 期 权 支付 的 权利 金 数额 ， 最 终 获 利 。 如 图 6-2 箭 头 @ 所 示 区 间 ， 如 果 一 开始 买 入 看 跌 期 权 ， 则 获 利 丰厚 。 


但 是 ， 如 果 看 跌 期 权 的 买方 对 相关 期 货 价 格 变 动 趋势 判断 不 准确 ， 那 么 一 方面 ， 如 果 市 场 价格 上 涨 ， 将 不 行 权 ， 最 大 损失 是 
买 入 看 跌 期 权 支 付 的 权利 金 数 额 ， 但 这 一 损失 可 以 通过 在 市 场 上 高 价 卖 出 期 货 合约 的 获 利 来 弥补 ; 另 一 方面 ， 如 果 市 场 价格 只 有 
小 幅度 下 跌 ， 可 卖 出 看 跌 期 权 平 仓 ， 来 弥补 权利 金 支 出 的 损失 。 








【 例 6-13】 在 例 6-12 中 买 进 看 跌 期 权 的 投资 者 ， 到 了 8 月 19 日 ， 权 利 金 上 涨 到 55， 则 平 仓 获 利 55-42=13。 简 单 地 说 ， 认 为 看 跌 期 权 的 权利 
金 会 上 涨 ， 则 可 以 买 进 看 跌 期 权 。 






































2. 为 了 杠杆 作用 而 买 进 看 跌 期 权 


越 是 预期 标的 物价 格 会 下 跌 ， 则 越 可 以 买 进 虚 值 看 跌 期 权 ， 因 为 权利 金成 本 低 。 


【 例 6-14】8 月 9 日 12 月 期 货 合约 价格 为 1080， 行 权 价格 为 1060 的 权利 金 为 45，1030 的 权利 金 为 30，1000 的 权利 金 为 21。 














3. 为 保护 多 头 而 买 进 看 跌 期 权 


投资 者 已 经 买 进 了 期 货 ， 为 防止 价格 下 跌 ， 可 有 买 进 看 跌 期 权 ， 以 抵消 价格 下 跌 的 风险 。 如 果 价格 下 跌 ， 昌 然 买 进 的 期 货 会 
损失 ， 但 买 进 的 看 跌 期 权 会 收益 ， 这 样 对 买 进 的 期 货 是 一 种 保护 ; 如 果 价 格 上 涨 ， 则 期 权 的 最 大 损失 只 是 权利 金 ， 而 买 进 的 期 货 


则 会 继续 收益 。 
4. 为 保护 账面 利润 而 买 进 看 跌 期 权 


持 有 成 本 为 50， 市 场 价格 为 80 的 投资 者 ， 可 选择 买 进 看 跌 期 权 以 锁 住 账面 利润 ( 行 权 价格 -成 本 -权利 金 ) 的 策略 。 如 果 市 
场 价格 继续 上 涨 ， 则 看 跌 期 权 可 以 卖 出 平 仓 ， 或 过 期 作废 。 


5. 为 保持 心理 平衡 而 买 进 看 跌 期 权 


期 权 交 易 的 确 使 投资 者 的 心态 更 稳定 ， 因 为 毕竟 买方 的 风险 是 有 限 的 。 对 于 一 些 进行 期 货 交 易 心 态 不 稳定 或 心理 素质 不 好 的 
投资 者 来 说 ， 买 进 期 权 更 为 有 利 。 


6. 各 种 策略 的 需要 


期 权 的 很 多 策略 都 不 是 孤立 的 。 买 进 看 跌 期 权 毕 竟 有 权利 金 支 出 ， 而 有 时 权利 金 也 是 很 高 的 ， 所 以 将 各 种 策略 综合 使 用 ， 则 
更 利于 降低 成 本 ， 扩 大 利润 。 


三 、 时 间 价 值 和 价格 波动 性 对 买 进 看 跌 期 权 的 影响 


期 货 价格 波动 性 越 大 ， 对 期 权 持仓 越 有 利 ， 但 随 着 时 间 的 流逝 ， 对 持仓 不 利 。 如 果 是 在 图 6-2 箭 头 @ 所 示 区 间 买 入 看 跌 期 
权 ， 则 盈利 可 能 性 极 小 ， 因 为 期 权 波动 性 很 小 ， 且 已 快 到 期 。 
































【 例 6-15】 某 投资 者 在 2 月 15 日 9 : 36 买 入 行 权 价格 为 880 的 5 月 份 某 品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 38， 到 下 午 1 : 31， 权 利 金 上 涨 到 45， 该 交易 


者 卖 出 平 仓 ， 则 获 利 = 45-38=7， 备 利率 为 185。 但 如 果 他 不 平 仓 ， 则 随 着 时 间 的 减少 ， 权 利 金 中 的 时 间 价 值 就 会 减 少 。 同 时 ， 价 格 波动 性 越 
大 ， 期 权 获 利 的 可 能 性 越 大 ， 对 买方 越 有 利 。 波 动 性 越 小 ， 对 买方 越 不 利 。 如 果 价 格 一 直 保持 盘整 ， 而 剩余 时 间 越 采 越 少 ， 则 权利 金 就 可 能 完 


中 
全 损失 。 



































第 四 节 ” 卖 出 看 跌 期 权 


一 、 卖 出 看 跌 期 权 损 益 


看 跌 期 权 卖 方 损益 与 买方 正好 相反 ， 买 方 的 僵 利 即 为 卖方 的 亏损 ， 买 方 的 亏损 即 为 卖方 的 各 利 。 谁 盈 谁 亏 ， 完 全 看 大 家 对 市 
场 走势 的 判断 ( 见 表 6-7) ， 损 益 如 图 6-5 所 示 。 


表 6-7 卖 出 看 跌 期 权 综 合 分 析 表 


卖 出 看 跌 期 权 
1. 看 后 市 上 涨 或 已 见 底 。 如 坚信 大 市 看 涨 ， 可 卖 出 看 跌 期 权 收取 权利 金 。 
如 深信 大 市 见 底 ， 会 饶 转 上 升 ， 更 可 卖 出 实 值 看 跌 期 权 ， 以 赚 取 最 大 的 利润 。 
否则 ， 只 宣 卖 出 平 值 或 虚 值 看 跌 期 权 
2. 市 场 波幅 收 罕 的 市 况 
3. 已 经 卖 出 期 货 合 约 ， 作 为 对 冲 策略 
4. 隐 含 价格 波动 率 高 
1. 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 平 仓 价 
最 大 收益 2. 期 权 被 放弃 的 收益 = 所 收取 的 权利 金 ( 即 到 期 时 标的 物 市 价 在 行 权 价格 或 
以 上 的 价位 ) 
1. 平 仓 风 险 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 平 仓 价 
2. 期 权 被 要 求 执行 风险 = 标的 物 卖 出 平 仓 价 - 行 权 价格 + 权利 金 
由 于 卖 出 看 跌 期 权 ,， 看 好 后 市 。 若 市 价 不 升 反 跌 ， 损 失 可 能 很 大 ， 因 此 必 
须 密切 关注 这 个 策略 的 盘 亏 转变 
保证 金 交 
时 间 价 值 损耗 | ”时 间 越 是 接近 到 期 日 ， 价 格 又 在 行 权 价格 左右 ， 卖 方 的 收益 越 大 
损益 平衡 点 行 权 价格 ~ 权利 金 


最 大 风险 


( 续 ) 
卖 出 看 跌 期 权 
Delta 随 标的 物价 格 下 降 而 增 至 1 
使 用 者 市 场 的 牛市 预期 越 强 ,该 看 跌 期 权 卖 出 时 的 实 值 程度 应 越 深 ,以 获取 最 大 


的 权利 金 。 换 句 话 说 ， 看 跌 期 权 卖 方 的 行 权 价格 应 越 高 
行 权 持仓 多 头 





【 例 6-16】 某 投资 者 了 


104 


8， 则 盟 利 ; 低 于 
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期 、1 个 月 到 期 和 到 期 日 损益 曲线 





月 13 








日 卖 H 


48， 则 亏损 。 





主意 ， 本 章 所 讲 最 大 收益 、 


Hl1 


DD 


图 6-5 卖 出 看 跌 期 权 损 益 图 








月 某 品 种 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 为 1090， 权 利 金 为 42， 则 损益 平衡 点 为 1090-42=1048。 期 货 价 格 高 于 





最 大 亏损 都 是 站 在 到 期 日 的 角度 分 析 的 。 比 如 到 了 8 月 19 日 ， 期 货 价格 为 1097， 买 方 不 会 执行 。 但 期 权 
还 没有 到 期 ， 当 日 权利 金 最 高 为 55， 最 低 为 46。 如 果 卖 方 选择 平 仓 ， 则 肯定 亏损 。 如 果 到 期 日 期 货 价格 为 1090， 则 卖方 恒利 处 于 最 大 状态 。 


第 四 节 ” 卖 出 看 跌 期 权 


一 、 卖 出 看 跌 期 术 
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口 过 全 


Dn 














看 跌 期 权 卖 方 损益 与 买方 正好 相反 ， 买 方 的 僵 利 即 为 卖方 的 亏损 ， 买 方 的 亏损 即 为 卖方 的 各 和 利 。 谁 盈 谁 亏 ， 完 全 看 大 家 对 市 
场 走势 的 判断 ( 见 表 6-7) ， 损 益 如 图 6-5 所 示 。 


表 6-7 卖 出 看 跌 期 权 综 合 分 析 表 


卖 出 看 跌 期 权 
1. 看 后 市 上 涨 或 已 见 底 。 如 坚信 大 市 看 涨 ， 可 卖 出 看 跌 期 权 收取 权利 金 。 
如 深信 大 市 见 底 ， 会 饶 转 上 升 ， 更 可 卖 出 实 值 看 跌 期 权 ， 以 赚 取 最 大 的 利润 。 
否则 ， 只 宣 卖 出 平 值 或 虚 值 看 跌 期 权 
2. 市 场 波幅 收 罕 的 市 况 
3. 已 经 卖 出 期 货 合 约 ， 作 为 对 冲 策略 
4. 隐 含 价格 波动 率 高 
1. 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 平 仓 价 
最 大 收益 2. 期 权 被 放弃 的 收益 = 所 收取 的 权利 金 ( 即 到 期 时 标的 物 市 价 在 行 权 价格 或 
以 上 的 价位 ) 
1. 平 仓 风 险 = 权利 金 卖 出 价 - 买 人 平 仓 价 
2. 期 权 被 要 求 执行 风险 = 标的 物 卖 出 平 仓 价 - 行 权 价格 + 权利 金 
由 于 卖 出 看 跌 期 权 ,， 看 好 后 市 。 若 市 价 不 升 反 跌 ， 损 失 可 能 很 大 ， 因 此 必 
须 密切 关注 这 个 策略 的 盘 亏 转变 
保证 金 交 
时 间 价 值 损耗 | ”时 间 越 是 接近 到 期 日 ， 价 格 又 在 行 权 价格 左右 ， 卖 方 的 收益 越 大 
损益 平衡 点 行 权 价格 ~ 权利 金 


最 大 风险 


( 续 ) 
卖 出 看 跌 期 权 
Delta 随 标的 物价 格 下 降 而 增 至 1 
使 用 者 市 场 的 牛市 预期 越 强 ,该 看 跌 期 权 卖 出 时 的 实 值 程度 应 越 深 ,以 获取 最 大 


的 权利 金 。 换 句 话 说 ， 看 跌 期 权 卖 方 的 行 权 价格 应 越 高 
行 权 持仓 多 头 
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”从 右 至 左 ， 三 条 线 依次 为 3 个 月 到 
期 、1 个 月 到 期 和 到 期 日 损益 曲线 


图 6-5 卖 出 看 跌 期 权 损 益 图 


























月 某 品 种 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 为 1090， 权 利 金 为 42， 则 损益 平衡 点 为 1090-42=1048。 期 货 价格 高 于 

















DD 


【 例 6-16】 某 投资 者 于 8 月 13 日 卖 出 1 
1048， 则 鼻 利 ， 低 于 1048， 则 亏损 。 


























请 注意 ， 本 章 所 讲 最 大 收益 、 最 大 亏损 都 是 站 在 到 期 日 的 角度 分 析 的 。 比 如 到 了 8 月 19 日 ， 期 货 价格 为 1097， 买 方 不 会 执行 。 但 期 权 
还 没有 到 期 ， 当 日 权利 金 最 高 为 55， 最 低 为 46。 如 果 卖 方 选 择 平 仓 ， 则 肯定 亏损 。 如 果 到 期 日 期 货 价格 为 1090， 则 卖方 盈利 处 于 最 大 状态 。 









































二 、 为 什么 要 卖 出 看 跌 期 权 


1. 为 获得 权利 金 而 卖 出 看 跌 期 权 


看 跌 期 权 的 卖方 通过 对 市 场 价格 变动 的 分 析 ， 认 定 相 关 期 货 价格 不 会 有 很 大 变动 ， 也 就 是 说 ， 即 使 下 跌 ， 其 跌幅 也 是 很 小 
的 ， 所 以 卖 出 看 跌 期 权 ， 并 收取 一 定数 额 的 权利 金 。 即 使 相关 期 贷 价格 有 小 幅度 下 跌 ， 会 使 他 遭受 一 点 损失 ， 但 这 点 损失 可 以 由 
收取 的 权利 金 来 弥 补 。 但 是 ， 如 果 市 场 价格 大 幅度 下 跌 ， 期 权 买 方 执行 ， 卖 方 将 会 因 高 价 买 进 期 货 合约 而 遭受 较 大 的 损失 。 这 种 
情况 下 ， 卖 方 遭 受 的 损失 额 将 大 于 其 收取 的 权利 金 ， 卖 方 以 最 终 亏 损 结 束 交 易 。 如 图 6-2 箭 头 @ 所 示 区 间 ， 如 果 一 开始 卖 出 看 跌 
期 权 ， 则 获 利 丰厚 。 






































【 例 6-17】2 月 15 日 某 投资 者 卖 出 5 月 份 行 权 价 格 为 880 的 菜品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 45， 到 2 月 22 日 权利 金 为 37， 则 平 仓 获 利 8。 








2. 为 获得 标的 物 而 卖 出 看 跌 期 权 


一 般 来 说 ， 期 权 被 执行 都 是 对 卖方 不 利 的 。 但 如 果 投 资 者 想 获 得 期 货 ， 则 卖 出 适当 的 行 权 价格 的 看 跌 期 权 ， 一 旦 期 权 被 执 
行 ， 则 可 以 按 行 权 价 格 获得 期 货 。 如 果 期 权 未 被 执行 ， 则 权利 金 可 降低 期 货 的 买 进 成 本 。 套 期 保值 即 是 如 此 。 


3. 为 改善 持仓 而 卖 出 看 跌 期 权 


如 果 投 资 者 已 经 卖 出 期 货 ， 则 卖 出 看 跌 期 权 获 得 的 权利 金 等 于 提高 了 卖 价 。 如 果 期 货 价 格 下 跌 ， 买 方 会 要 求 行 权 ， 则 投资 者 
更 高 兴 将 期 货 平 仓 ; 如 果 期 货 价 格 不 变 ， 投 资 者 会 高 兴 期 权 没有 损失 ; 如 果 期 货 价 格 上 涨 ， 则 所 获得 的 权利 金 提供 了 一 层 保护 。 








【 例 6-18】 某 投资 者 8 月 9 日 卖 出 12 月 某 品种 期 货 合 约 ， 价 格 为 1080， 同 时 卖 出 行 权 价格 为 1080 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 63， 他 的 实际 卖 价 相 
当 于 1080+63=1143。 

















k 





4. 各 种 策略 的 需要 


卖 出 看 跌 期 权 与 卖 出 看 涨 期 权 一 样 ， 并 不 因为 风险 巨大 而 无 人 卖 出 。 后 面 章 节 将 讲 到 的 很 多 策略 都 会 使 用 卖 出 看 跌 期 权 。 


三 、 时 间 价 值 和 价格 波动 性 对 卖 出 看 跌 期 权 的 影响 


期 货 价格 波动 性 越 大 ， 对 期 权 卖 持仓 越 不 利 ， 但 随 着 时 间 的 流逝 ， 对 持仓 有 利 。 对 虚 值 期 权 来 说 ， 波 动 性 越 大 ， 期 权 变 为 实 
值 的 可 能 性 越 大 ， 对 卖方 不 利 。 如 果 到 期 时 间 所 剩 无 几 ， 波 动 性 越 小 ， 则 对 于 卖 出 期 权 最 为 有 利 。 如 果 是 在 图 6-2 箭 头 @@ 所 示 区 
间 卖 出 看 跌 期 权 ， 则 盈利 可 能 性 很 大 ， 因 为 期 权 已 快 到 期 ， 波 动 性 也 小 。 


第 七 章 ”期 权 套 期 保值 


在 期 货 交 易 中 ， 买 进 期 货 以 建立 与 现货 部 位 相反 持仓 时 ， 称 买 期 保值 ; 卖 出 期 货 以 建立 与 现货 部 位 相反 持仓 时 ， 称 为 卖 期 保 
值 。 在 期 权 交 易 中 ， 情 形 与 此 不 同 。 它 不 是 按期 权 的 持仓 来 定义 ， 而 是 由 买卖 期 权 所 能 转换 成 的 期 货 (标的 物 ) 持仓 来 决定 的 。 
因此 买 进 看 跌 期 权 和 卖 出 看 涨 期 权 都 称 为 卖 期 保值 ， 因 为 它们 执行 后 转换 的 持仓 都 是 期 货 空头 ; 相反 ， 买 进 看 涨 期 权 和 卖 出 看 跌 
期 权 都 称 为 买 期 保值 ， 因 为 其 执行 后 都 转换 成 期 货 多 头 持仓 。 


做 过 期 货 套 期 保值 的 人 恐怕 没 被 套 过 的 人 很 少 ， 有 时 保证 金 追加 不 足 还 会 被 强行 平 仓 。 
期 权 可 以 避免 “ 套 保 变 套牢 ”的 状况 。 买 期 保值 ， 就 买 看 涨 期 权 ; 卖 期 保值 ， 就 买 看 跌 期 权 。 永 远 没 人 让 你 追加 保证 金 。 就 
这 么 轻松 ， 这 么 简单 ! 


至 于 行 权 价格 怎么 选 ， 权 利 金 怎么 出 的 原则 是 : @@“ 看 涨 期 权 行 权 价格 + 权利 金 ” 比 如 “2700+30”， 只 要 符合 你 的 购买 成 
本 ， 或 你 认为 未 来 期 货 价 格 或 现货 价格 会 大 于 这 个 价 ， 就 可 以 买 。@ “看 跌 期 权 行 权 价格 -权利 金 ” 比 如 “2740-40”， 只 要 符 
合 你 的 卖 价 ， 或 你 认为 未 来 期 货 价 格 或 现货 价格 会 下 跌 ， 就 可 以 买 。 记 住 : 买 看 跌 期 权 ， 将 来 是 按 行 权 价格 卖 期 贷 或 现货 。 


买 进 看 涨 期 权 ， 期 货 价 格 上 涨 你 赚钱 ， 下 跌 对 你 不 利 但 损失 固定 ; 买 进 看 跌 期 权 ， 期 货 价格 下 跌 你 赚钱 ， 上 涨 对 你 不 利 但 是 
损失 固定 。 买 进 期 权 套 期 保值 ， 损 失 有 限 ， 你 还 有 何 担 心 呢 ? 

本 章 的 案例 没有 涉及 Delta 的 数量 关系 ， 这 其 实 是 实际 操作 中 应 该 考虑 的 ， 但 鉴于 Delta 套 期 保值 比较 复杂 ， 本 书 又 定位 为 初 
学 ， 因 此 ， 没 有 在 每 个 案例 中 加 入 Delta 的 量 。 


第 一 节 ”期 权 套 期 保值 类 型 


一 、 卖 期 保值 


对 于 生产 者 而 言 ， 一 般 在 期 权 市 场 应 做 买方 ， 应 该 买 进 看 跌 期 权 ， 因 为 买 进 看 跌 期 权 可 以 确定 最 低 卖 价 。 当 然 卖 出 看 涨 期 权 
也 不 失 为 一 种 保值 方法 ， 因 为 它 可 以 得 到 权利 金 收入 。 也 正 因为 如 此 ， 买 入 看 跌 期 权 的 卖 期 保值 者 往往 同时 卖 出 看 涨 期 权 以 降低 
成 本 。 

1. 期 权 常 用 卖 期 保值 方法 
生产 者 一 般 特别 关心 的 是 为 其 生产 成 本 保值 ， 以 下 利用 期 权 的 方法 值得 考虑 。 
第 一 种 方法 : 买 进 看 跌 期 权 。 


【 例 7-1】 买 入 虚 值 看 跌 期 权 。 

















墨西哥 在 2008~2009 年 的 对 冲 计划 堪 称 对 冲 案 例 的 经 典 之 作 。 


2008 年 7 月 ， 当 时 国际 油价 在 140~146 美 元 / 桶 ， 墨 西 哥 作为 原油 生产 国 ， 政 府 确认 次 年 财政 预算 的 本 国 原油 卖 出 底价 为 70 美 元 / 桶 。 于 是 ， 
墨西哥 政府 于 7 月 份 到 10 月 份 ， 耗 资 15 亿 美元 的 权利 金 相当 于 约 4.545 美 元 / 桶 ) ， 购 买 了 3， 3 亿 桶 行 权 价格 为 70 美 元 / 的 原油 看 跌 期 权 。 
这 批 期 权 的 执行 时 间 为 2008 年 10 月 下 名 至 2009 年 6 月 上 句 ，3.3 亿 桶 原油 接近 这 段 时间 墨 西 哥 100s 的 原油 出 口 量 。 


期 权 建立 时 ， 墨 西 哥 原 ; 出 口 价格 在 100 美 元 / 附近 ， 但 2008 年 7 月 后 ， 国 际 市 场 油 价 持续 下 跌 ， 至 2009 年 1 月 甚至 跌 破 40 美 元 / 桶 。 此 次 对 
冲 计 划 减 少 了 100 亿 美元 的 原油 出 口 利润 损失 ， 并 最 终 获 得 了 50.85 亿 美元 的 保值 春 利 。 
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在 例 7-1 中 ， 买 进 的 看 跌 期 权 是 一 个 虚 值 期 权 。 如 果 原 油价 格 没有 跌 破 70 美 元 / 桶 ， 则 看 跌 期 权 就 没 必 要 执行 ， 则 全 部 15 亿 
美元 权利 金 就 打 水 漂 了 ! 这 可 不 是 一 个 小 数字 ! 但 是 ， 如 果 油 价 上 升 ， 政 府 的 油价 会 卖 得 更 高 ， 收 益 会 更 大 ! 这 就 是 保值 的 初 
囊 ， 保 留 获 得 潜在 收益 的 同时 ， 又 保证 了 原油 的 最 低 卖 价 ， 即 能 保证 70 美 元 / 桶 的 财政 预算 即 可 ! 


【 例 7-2】 买 入 虚 值 看 跌 期 权 。 
























































在 某 年 10 月 13 进口 商 买 进 南 美 次 年 5 月 某 品 种 ， 中 国 到 港 价 为 330 美 元 / 吨 ， 当 日 5 月 期 货 价 格 为 331 美 元 / 吨 ， 为 保险 起 见 ， 进 口 商 同时 
买 ; 5 月 该 品种 310 美 元 / 吨 的 看 下 期 权 ， 权利 金 为 4.50 美 元 / 吨 〈 即 到 次 年 4 月 17 日 期 权 到 期 日 为 止 的 时 间 内 ， 只 要 5 月 价格 下 跌 到 310 美 元 / 

吨 ， 就 可 减少 其 损失 。 第 二 年 4 期 货 价 格 为 284 美 元 / 吨 ，5 月 行 权 价格 为 310 美 元 / 吨 看 跌 期 权 已 | 值 到 31 5 美元 / 吨 。 尽 管 现 货 损失 

46 (284-330=-46) 美元 / 吨 ， 但 严 ; 的 看 跌 期 权 盔 利 27 (31.5-4.5=27) ， 两 者 对 冲 ， 净 损失 只 有 19 美 元 / 吨 ， 而 不 进行 风险 管理 则 要 损 

失 46 美 元 / 吨 ， 差 别 显 而 易 见 。 本 例 中 ， 一 开始 买 的 是 虚 什 月 权 ， 权利 金成 本 低 ; 在 期 货 价 格 由 331 美 元 / 吨 跌 到 310 美 元 / 吨 之 后 就 变 成 实 值 
期 权 ， 跌 到 284 美 元 / 吨 时 内 在 价值 为 26 美 元 / 吨 。 在 这 个 过 程 中 ， 如 果 有 D21t2 特 仓 调整 则 效果 更 好 。 
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【 例 7-3】 买 入 平 值 看 跌 期 权 。 


















































当 到 期 日 为 6 月 份 第 5 个 交易 日 的 某 品 种 期 货 价格 为 2200 元 / 吨 时 ， 某 生产 企业 判断 并 担心 后 市 将 下 跌 ， 于 是 买 入 行 权 价 格 〈 平 值 ) 为 2200 元 / 
吨 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 20 元 / 吨 〈 见 图 7-1) 。 














期 货 价 格 





图 7-1 买 进 平 值 看跌 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 


第 一 ， 如 例 7-3 中 期 权 买 方 虽然 必须 支付 20 元 / 吨 的 权利 金 ， 但 被 保证 在 任何 时 间 都 能 以 2200 元 / 吨 卖 出 期 货 。 


第 二 ， 如 果 在 到 期 日 之 前 市 场 价格 上 升 ， 生 产 者 可 以 简单 地 在 期 货 市 场 卖 出 期 货 保值 ， 锁 定 当 前 的 市 场 价格 ， 同 时 将 已 经 买 
进 的 看 跌 期 权 卖 出 平 仓 ， 以 此 减少 费用 。 


第 三 ， 在 选择 行 权 价格 时 没有 必要 总 是 选 平 值 ， 如 果 是 虚 值 期 权 ， 权 利 金 金额 将 减 小 ， 当 然 保 证 卖 出 的 最 低 价格 也 将 降低 。 
因为 虚 值 看 跌 期 权 行 权 价格 较 低 。 


【 例 7-4】 买 入 实 值 看 跌 期 权 。 




















菜品 种 期 货 


Ee i 


行 权 价格 为 2300 元 / 吨 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 110 元 / 吨 ( 见 图 7-2)。 
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期 货 价 格 





图 7-2 买 进 实 值 看跌 期 权 损 益 图 


在 上 述 分 析 中 买 进 平 值 看 跌 期 权 的 权利 金 虽 然 低 ， 但 损益 平衡 点 也 低 ， 为 2180 元 / 吨 ， 而 买 进 实 值 看 跌 期 权 权利 金 虽 然 高 ， 
但 损益 平衡 点 高 ， 为 2190 元 / 吨 。 

在 这 个 例子 中 ， 如 果 该 企业 是 以 2200 元 / 吨 的 价格 卖 出 期 货 为 现货 保值 ， 如 果 期 货 价 格 大 幅 上 涨 ， 期 货 亏 损 ， 尽 管 现货 盈 
利 ， 两 者 相抵 ， 也 得 不 到 上 涨 的 利润 ; 买 进 看 跌 期 权 ， 则 可 以 将 期 权 平 仓 收 回 部 分 权利 金 ， 然 后 卖 出 期 货 (在 更 高 的 价格 上 锁定 
成 本 进行 套 期 保值 ) 或 直接 卖 现货 (不 套 期 保值 了 ) ， 这 样 用 期 权 套 期 保值 得 到 的 是 最 低 卖 价 。 此 外 ， 比 期 货 保值 更 大 的 优势 是 


没有 保证 金 追加 风险 。 


第 二 种 方法 : 卖 出 看 涨 期 权 。 























【 例 7-5】 当 期 货 价 格 为 2200 元 / 吨 时 ， 如 果 生 产 企业 用 期 货 卖 期 保值 ， 卖 价 只 能 为 2200 元 / 吨 。 如 果 是 卖 出 2200 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 
为 30 元 / 吨 ， 则 一 旦 期 货 价格 上 涨 ， 买 方 会 要 求 行 权 ， 该 企业 除 按 2200 元 / 吨 卖 出 履约 外 ， 还 得 到 权利 金 收 入 30 元/ 吨 )， 相 当 于 卖 价 比 期 
货 划算 。 如 果 期 货 或 现货 价格 下 跌 了 〔 比 如 50 元 / 吨 ) ， 则 卖 出 看 涨 期 权 的 最 大 保值 只 能 是 权利 金 收 入 (30 元 / 吨 ) ( 见 图 7-3) 。 










































































期 货 价格 





图 7-3” 卖 出 看 涨 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 
第 一 ， 可 以 得 到 一 笔 权利 金 收 入 。 


第 二 ， 如 例 7-5 中 当 市 场 价格 上 升 到 2200 元 / 吨 以 上 时 ， 因 为 期 权 买方 将 会 要 求 行 权 ， 所 以 保证 在 2200 元 / 吨 能 够 卖 出 ， 但 对 
于 2200 元 / 吨 以 上 部 分 没有 更 多 利益 。 


第 三 ， 没 有 一 定 能 够 卖 出 的 保证 。 如 果 标 的 市 场 价格 下 跌 ， 看 涨 期 权 不 会 执行 ， 则 无 法 卖 出 ， 只 能 在 现货 市 场 以 低 价 卖 出 。 
不 过 ， 由 于 卖 出 期 权 得 到 了 权利 金 收入 ， 相 当 于 为 标的 物 提 高 了 卖 价 。 


注意 : 卖 出 期 权 尽管 风险 很 大 ， 但 目的 是 抵 补 成 本 ， 无 法 做 到 完全 保值 。 卖 出 看 涨 期 权 的 风险 在 于 价格 上 涨 ， 而 你 只 要 能 按 
行 权 价格 卖 出 就 应 该 心满意足 了 ， 不 应 该 抱怨 价格 上 涨 而 没有 高 价 卖 出 ， 否 则 ， 就 成 为 投机 心理 了 。 如 果真 的 被 套 住 了 ， 而 你 认 
为 后 市 还 会 上 涨 ， 则 可 买 入 看 涨 期 权 ， 回 避 价 格 继续 上 涨 的 风险 。 那 么 ， 本 来 是 卖 期 保值 ， 又 买 入 看 涨 期 权 是 不 是 又 成 为 投机 了 
呢 ? 不 是 。 因 为 这 种 买 入 没有 风险 扩大 的 后 果 。 


第 三 种 方式 : 买 进 看 跌 期 权 + 卖 出 看 涨 期 权 。 



































【 例 7-6】 生 产 企 业 买 进 看 跌 期 权 进 行 卖 期 保值 时 ， 往 往 顾虑 权利 金成 本 过 高 ， 因 此 ， 会 同时 卖 出 看 涨 期 权 ， 比 如 买 进 2200 元 / 吨 的 看 跌 期 
权 ， 同 时 卖 出 2300 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 净 支 出 20 元 / 吨 。 












































如 果 标 的 物价 格 下 跌 ， 则 看 涨 期 权 收 取 权 利 金 ， 降 低 看 跌 期 权 的 购买 成 本 ， 看 跌 期 权 收益 增加 。 


如 果 标 的 物价 格 上 涨 ， 则 卖 出 的 看 涨 期 权 会 要 求 行 权 ， 但 履约 后 卖 价 也 比 直 接 2200 元 / 吨 卖 期 货 划算 。 当 然 ， 买 进 的 看 跌 期 
权 就 不 会 马上 赚钱 了 ， 可 以 继续 持 有 或 平 仓 。 是 不 是 一 直 会 比 卖 期 货 划算 ， 要 看 权利 金 的 收 支 抵消 程度 。 


这 种 “ 买 进 看 跌 期 权 + 卖 出 看 涨 期 权 ” 的 卖 期 保值 方式 在 实践 中 会 比较 多 。 
2. 期 权 与 期 货 保值 比较 


担心 现货 价格 下 跌 对 自己 不 利 ， 则 卖 出 期 货 或 买 入 看 跌 期 权 。 








【 例 7-7】 在 5700 元 / 吨 时 ， 你 卖 出 了 5000 吨 菜品 种 期 货 。 假 车 同时 买 了 5000 吨 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 也 是 5700 元 / 吨 ， 支 付 权利 金 130 元 / 


吨 。 如 果 期 货 价 格 上 涨 到 6000 元 / 吨 ， 则 期 货 亏 〈6000-5700) x5000=150 (万 元) 。 此 时 ， 期 权 的 处 理 有 两 种 方式 ， 一 种 是 不 管 它 ， 让 期 

权 到 期 作废 ， 损 失 130x5000=65【〔 万 元 ) 权利 金 ， 然 后 ， 按 6000 元 / 吨 卖 出 期 货 ， 这 样 你 做 期 权 比 期 货 多 赚 (6000-5700) x5000- 

2 a 期 权 的 另 一 种 处 理 方 式 是， 只 要 能 平 仓 ， 就 把 期 权 平 仓 ， 因 为 平 仓 还 能 收回 一 部 分 权利 金 ， 平 仓 后 ， 仍 然 要 按期 货 市 价 卖 出 
货 〈 见 表 7-1) 。 












































表 7-1 期 货 与 期 权 套 期 保值 对 比 表 


期货 | 期 权 

卖 价 5 700 元 / 吨 ， 交 保证 金 =| 卖 价 5700 元 / 吨 ， 支 付 权利 金 =130 x5 000= 
5 700 x 8% x 5 000=228 万 元 65 万 元 (成 本 比 期 货 低 ) 

不 存在 被 套 (因为 最 大 损失 只 有 权利 金 )。 权 利 
金 可 不 要 ， 也 可 换 手 。 再 以 6 000 元 / 吨 卖 出 期 货 





风险 是 权利 金 完 全 损失 ; 交易 占用 资金 是 权利 金 


(1) 用 期 货 卖 期 保值 。 


从 图 7-4 我 们 看 看 期 货 套 期 保值 的 情况 : 在 @ 的 位 置 卖 出 期 货 ， 到 @ 的 位 置 本 来 可 以 平 仓 ， 但 没有 平 仓 ， 到 @ 的 位 置 又 被 
套 ， 如 果 有 钱 追加 ， 则 可 以 坚持 到 @ 的 位 置 ， 一 直到 交割 月 交割 。 如 果 @@ 的 位 置 已 经 没有 钱 了 ， 则 要 被 乎 仓 ， 但 @ 的 位 置 价格 又 
下 跌 了 ， 又 可 赚钱 了 ， 而 你 已 经 被 平 仓 了 ， 行 情 与 你 无 天 了 ， 你 后 悔 也 没 用 了 。 


说 明 : 图 中 的 位 置 举例 是 随便 举 出 的 ， 你 可 以 针对 任何 行情 分 析 。 


被 套 。 如 果 钱 不 
足 ， 会 被 强行 平 仓 
如 果 之 前 被 平 仓 了 ， 这 
时 又 下 跌 了 ， 岂 不 铭 杜 





图 7-4 ”期货 卖 期 保值 不 同 实况 说 明 图 


(2) 用 期 权 卖 期 保值 。 


同样 的 行情 ， 我 们 看 看 做 期 权 的 情况 : 在 图 7-5@ 的 位 置 买 入 看 跌 期 权 ， 支付 权利 金 ， 你 最 大 的 风险 就 是 权利 金 ， 你 一 成 交 
就 知道 最 大 风险 ; 在 @ 的 位 置 ， 你 想 平 仓 就 平 仓 ， 不 平 仓 也 无 所 谓 ; 到 @ 的 位 置 也 不 存在 被 套 ， 交 易 所 不 对 你 每 日 结算 ， 你 不 用 


操 那 么 多 心 ， 只 管 等 到 到 期 或 想 执行 你 就 执行 ; 到 @ 的 位 置 ， 你 可 以 执行 权利 。 
其 实 ， 即 便 是 做 期 货 ， 你 只 要 资金 充裕 ， 能 坚持 到 @， 也 是 可 以 的 。 


期 权 与 期 货 比 的 好 处 : 第 一 ， 不 存在 被 套 ; 第 二 ， 成 本 低 (权利 金 比 保证 金 低 ) ; 第 三 ， 可 以 更 高 价格 卖 出 ; 第 四 ， 可 以 根 
据 成 本 选择 合适 的 目标 价格 。 如 果 期 权 在 @ 的 位 置 到 期 ， 则 可 以 放弃 期 权 或 平 仑 ， 按 @ 的 价格 再 卖 出 。 做 期 货 ， 最 终 得 到 的 货款 
只 能 是 @ 的 价格 。 这 就 是 说 ， 期 权 不 仅 能 保值 ， 还 能 增值 。 


做 期 权 的 坏处 : 如 果 你 在 @ 的 位 置 做 期 货 和 期 权 ， 由 于 到 人 @ 的 位 置 一 路 下 跌 ， 行 情 判断 得 非常 对 ， 则 这 时 做 期 权 就 比 期 货 多 
损失 了 权利 金 。 


买 人 看 跌 期 权 。 支 付 权 

利 金 。 一 成 交 你 就 知道 最 不 存在 被 套 。 也 不 会 追加 
保证 金 。 因 为 你 最 大 的 风险 |… 
就 是 成 交 时 交 的 权利 金 


价格 下 跌 ， 你 可 以 


(4) 执行 权利 








图 7-5 ”期 权 卖 期 保值 不 同情 况 说 明 图 


如 果 你 对 行情 看 得 很 准 ， 则 做 期 货 比 期 权 好 ， 虽 然 做 期 权 成 本 比 期 货 低 ;但 如 果 你 不 能 保证 自己 是 在 最 高 价 入 市 ， 做 期 货 则 
存在 被 套 风险 。 


对 比 结论 : 如 果 你 有 钱 不 怕 套 ， 则 做 期 货 ; 如 果 怕 套 ， 则 做 期 权 。 


第 一 节 ”期 权 套 期 保值 类 型 


一 、 卖 期 保值 


对 于 生产 者 而 言 ， 一 般 在 期 权 市 场 应 做 买方 ， 应 该 买 进 看 跌 期 权 ， 因 为 买 进 看 跌 期 权 可 以 确定 最 低 卖 价 。 当 然 卖 出 看 涨 期 权 
也 不 失 为 一 种 保值 方法 ， 因 为 它 可 以 得 到 权利 金 收入 。 也 正 因为 如 此 ， 买 入 看 跌 期 权 的 卖 期 保值 者 往往 同时 卖 出 看 涨 期 权 以 降低 
成 本 。 


1. 期 权 常用 卖 期 保值 方法 


生产 者 一 般 特 别 关 心 的 是 为 其 生产 成 本 保值 ， 以 下 利用 期 权 的 方法 值得 考虑 。 
第 一 种 方法 : 买 进 看 跌 期 权 。 


【 例 7-1】 买 入 虚 值 看 跌 期 权 。 



































墨西哥 在 2008~2009 年 的 对 冲 计划 堪 称 对 冲 案 例 的 经 典 之 作 。 


2008 年 7 月 ， 当 时 国际 油价 在 140~146 美 元 / 桶 ， 墨 西 哥 作 为 原油 生产 国 ， 政 府 确认 次 年 财政 预算 的 本 国 原油 卖 出 底价 为 70 美 元 / 桶 。 于 是 ， 
西 哥 政府 于 7 月 份 到 10 月 份 ， 耗 资 15 亿 美元 的 权利 金 〈 相 当 于 约 4.545 美 元 / 桶 ) ， 购买 了 .3 亿 桶 行 权 价 格 为 10 美元 / 桶 的 原油 看 跌 期 权 。 
这 批 期 权 的 执行 时 间 为 2008 年 10 月 下 各 至 2009 年 6 月 上 名 ，3. 3 亿 桶 原油 接近 这 段 时 间 墨 机 哥 100s 的 原油 


期 权 建 立时 ， 墨 西 哥 原油 出 口 价格 在 100 美 元 / 桶 附近 ， 但 2008 年 7 月 后 ， 国 际 市 场 油价 持续 下 跌 ， 至 2009 年 1 月 甚至 跌 破 40 美 元 / 桶 。 此 次 对 
冲 计划 减少 了 100 亿 美元 的 原油 出 口 利润 损失 ， 并 最 终 获得 了 50.85 亿 美元 的 保值 盘 利 。 
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在 例 7-1 中 ， 买 进 的 看 跌 期 权 是 一 个 虚 值 期 权 。 如 果 原 油价 格 没有 跌 破 70 美 元 / 桶 ， 则 看 跌 期 权 就 没 必 要 执行 ， 则 全 部 15 亿 
美元 权利 金 就 打 水 漂 了 ! 这 可 不 是 一 个 小 数字 ! 但 是 ， 如 果 油 价 上 升 ， 政 府 的 油价 会 卖 得 更 高 ， 收 益 会 更 大 ! 这 就 是 保值 的 初 
囊 ， 保 留 获 得 潜在 收益 的 同时 ， 又 保证 了 原油 的 最 低 卖 价 ， 即 能 保证 70 美 元 / 桶 的 财政 预算 即 可 ! 


【 例 7-2】 买 入 虚 值 看 跌 期 权 。 















































在 某 年 10 月 13 日 ， 一 进口 商 买 进 南美 次 年 5 月 某 品 种 ， 中 国 到 港 价 为 330 美 元 / 吨 ， 当 日 5 月 er 为 保险 起 见 ， 进 口 商 同时 
买 进 5 月 该 品种 310 美 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权利 金 为 4.50 美 元 / 吨 〈 即 到 次 年 4 月 17 日 期 权 到 期 日 为 止 时间 J， 只 要 5 月 价格 下 跌 到 310 美 元 / 
吨 ， 溢 可 减少 其 损失 。 第 二 年 4 月 3 日 期 货 价格 为 284 美 元 / 吨 ，5 月 行 权 价格 为 310 美 元 / 吨 看 跌 期 权 已 升值 到 31 .5 美元 / 吨 。 民 管 现货 损失 
46 (284-330=-46) 美元 / 吨 ， 但 买 进 的 看 跌 期 权 恤 利 27 (31.5-4.5=27) ， 两 者 对 冲 ， 净 损失 只 和 19 美元 / 吨 ， 而 不 进行 风险 管理 由 

失 46 美 元 / 吨 ， 差 别 显而易见 。 本 例 中 ， 一 开始 买 的 是 虚 值 期 权 ， 权利 金成 本 低 ; 在 有 货 价格 由 331 美 元 / 小 中 到 310 美 元 / 吨 之 后 就 变 成 实 值 
期 权 ， 跌 到 284 美 元 / 吨 时 内 在 价值 为 26 美 元 / 吨 。 在 这 个 过 程 中 ， 如果 有 Delta 特 仓 调整 ， 则 效果 更 好 。 
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下 站 



































【 例 7-3】 买 入 平 值 看 跌 期 权 。 




















到 期 日 为 6 月 份 第 




















个 交 四 














天 还 
盘 漂 


0 价格 为 2200 元 / 吨 时 ， 某 生产 企业 判断 并 担心 后 市 将 下 跌 ， 于 是 买 入 行 权 价 格 平 值 》 为 2200 元 / 
图 7- 1) o 


当 为 日 
吨 的 看 跌 期 权 ， 权 和 全 为 20 兄 / 














期 代价 格 





图 7-1 买 进 平 值 看跌 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 


第 一 ， 如 例 7-3 中 期 权 买方 虽然 必须 支付 20 元 / 吨 的 权利 金 ， 但 被 保证 在 任何 时 间 都 能 以 2200 元 / 吨 卖 出 期 货 。 

第 二 ， 如 果 在 到 期 日 之 前 市 场 价格 上 升 ， 生 产 者 可 以 简单 地 在 期 货 市 场 卖 出 期 货 保 值 ， 锁 定 当前 的 市 场 价 格 ， 同 时 将 已 经 买 
进 的 看 跌 期 权 卖 出 平 仓 ， 以 此 减少 费用 。 

第 三 ， 在 选择 行 权 价格 时 没有 必要 总 是 选 平 值 ， 如 果 是 虚 值 期 权 ， 权 利 金 金额 将 减 小 ， 当 然 保证 卖 出 的 最 低 价格 也 将 降低 。 
因为 虚 值 看 跌 期 权 行 权 价格 较 低 。 


【 例 7-4】 买 入 实 值 看 跌 期 权 。 











某 品 种 期 货 价 格 为 2200 元 / 吨 ， 如 果 想 在 2300 元 / 吨 卖 出 ， 这 在 期 货 市 场 是 根本 不 可 能 的 。 但 是 期 权 却 能 做 到 ， 因 为 期 权 有 很 多 的 行 权 价格 可 


以 选择 。 买 入 9 月 行 权 价格 为 2300 元 / 吨 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 110 元 / 吨 〈 见 图 7-2) 。 












































图 7-2” 买 进 实 值 看跌 期 权 损 益 图 


在 上 述 分 析 中 买 进 平 值 看 跌 期 权 的 权利 金 虽 然 低 ， 但 损益 平衡 点 也 低 ， 为 2180 元 / 吨 ， 而 买 进 实 值 看 跌 期 权 权利 金 虽 然 高 ， 
但 损益 平衡 点 高 ， 为 2190 元 / 吨 。 


在 这 个 例子 中 ， 如 果 该 企业 是 以 2200 元 / 吨 的 价格 卖 出 期 货 为 现货 保值 ， 如 果 期 货 价格 大 幅 上 涨 ， 期 货 亏 损 ， 尽 管 现货 量 
利 ， 两 者 相抵 ， 也 得 不 到 上 涨 的 利润 ; 买 进 看 跌 期 权 ， 则 可 以 将 期 权 平 仓 收回 部 分 权利 金 ， 然 后 卖 出 期 货 (在 更 高 的 价格 上 锁定 
成 本 进行 套 期 保值 ) 或 直接 卖 现货 (不 套 期 保值 了 ) ， 这 样 用 期 权 套 期 保值 得 到 的 是 最 低 卖 价 。 此 外 ， 比 期 货 保值 更 大 的 优势 是 
没有 保证 金 追 加 风险 。 


第 二 种 方法 : 卖 出 看 涨 期 权 。 

【 例 7-5】 当 期 货 价格 为 2200 元 / 吨 时 ， 如 果 生 产 企业 用 期 货 卖 期 保值 ， 卖 价 只 能 为 2200 元 / 吨 。 如 果 是 卖 出 2200 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 
为 30 元 / 吨 ， 则 一 旦 期 货 价格 上 涨 ， 买 方 会 要 求 行 权 ， 该 企业 除 按 2200 元 / 吨 卖 出 履约 外 ， 还 得 到 权利 金 收 入 (30 元 / 吨 ) ， 相 当 于 卖 价 比 期 
货 划算 。 如 果 期 货 或 现货 价格 下 跌 了 【比如 50 元 / 吨 ) ， 则 卖 出 看 涨 期 权 的 最 大 保值 只 能 是 权利 金 收 入 (30 元 / 吨 ) 〈 见 图 7-3) 。 
















































































期 货 价格 





图 7-3” 卖 出 看 涨 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 
第 一 ， 可 以 得 到 一 笔 权利 金 收 入 。 


第 二 ， 如 例 7-5 中 当 市 场 价格 上 升 到 2200 元 / 吨 以 上 时 ， 因 为 期 权 买方 将 会 要 求 行 权 ， 所 以 保证 在 2200 元 / 吨 能 够 卖 出 ， 但 对 
于 2200 元 / 吨 以 上 部 分 没有 更 多 利益 。 


第 三 ， 没 有 一 定 能 够 卖 出 的 保证 。 如 果 标 的 市 场 价格 下 跌 ， 看 涨 期 权 不 会 执行 ， 则 无 法 卖 出 ， 只 能 在 现货 市 场 以 低 价 卖 出 。 
不 过 ， 由 于 卖 出 期 权 得 到 了 权利 金 收入 ， 相 当 于 为 标的 物 提 高 了 卖 价 。 


注意 : 卖 出 期 权 尽管 风险 很 大 ， 但 目的 是 抵 补 成 本 ， 无 法 做 到 完全 保值 。 卖 出 看 涨 期 权 的 风险 在 于 价格 上 涨 ， 而 你 只 要 能 按 
行 权 价格 卖 出 就 应 该 心满意足 了 ， 不 应 该 抱怨 价格 上 涨 而 没有 高 价 卖 出 ， 否 则 ， 就 成 为 投机 心理 了 。 如 果真 的 被 套 住 了 ， 而 你 认 
为 后 市 还 会 上 涨 ， 则 可 买 入 看 涨 期 权 ， 回 避 价 格 继续 上 涨 的 风险 。 那 么 ， 本 来 是 卖 期 保值 ， 又 买 入 看 涨 期 权 是 不 是 又 成 为 投机 了 
呢 ? 不 是 。 因 为 这 种 买 入 没有 风险 扩大 的 后 果 。 


第 三 种 方式 : 买 进 看 跌 期 权 + 卖 出 看 涨 期 权 。 



































【 例 7-6】 生 产 企 业 买 进 看 跌 期 权 进 行 卖 期 保值 时 ， 往 往 顾虑 权利 金成 本 过 高 ， 因 此 ， 会 同时 卖 出 看 涨 期 权 ， 比 如 买 进 2200 元 / 吨 的 看 跌 期 
权 ， 同 时 卖 出 2300 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 净 支 出 20 元 / 吨 。 












































如 果 标 的 物价 格 下 跌 ， 则 看 涨 期 权 收 取 权 利 金 ， 降 低 看 跌 期 权 的 购买 成 本 ， 看 跌 期 权 收益 增加 。 


如 果 标 的 物价 格 上 涨 ， 则 卖 出 的 看 涨 期 权 会 要 求 行 权 ， 但 履约 后 卖 价 也 比 直 接 2200 元 / 吨 卖 期 货 划算 。 当 然 ， 买 进 的 看 跌 期 
权 就 不 会 马上 赚钱 了 ， 可 以 继续 持 有 或 平 仓 。 是 不 是 一 直 会 比 卖 期 货 划算 ， 要 看 权利 金 的 收 支 抵消 程度 。 


这 种 “ 买 进 看 跌 期 权 + 卖 出 看 涨 期 权 ” 的 卖 期 保值 方式 在 实践 中 会 比较 多 。 
2. 期 权 与 期 货 保值 比较 


担心 现货 价格 下 跌 对 自己 不 利 ， 则 卖 出 期 货 或 买 入 看 跌 期 权 。 








【 例 7-7】 在 5700 元 / 吨 时 ， 你 卖 出 了 5000 吨 菜品 种 期 货 。 假 车 同时 买 了 5000 吨 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 也 是 5700 元 / 吨 ， 支 付 权利 金 130 元 / 


吨 。 如 果 期 货 价 格 上 涨 到 6000 元 / 吨 ， 则 期 货 亏 〈6000-5700) x5000=150 (万 元) 。 此 时 ， 期 权 的 处 理 有 两 种 方式 ， 一 种 是 不 管 它 ， 让 期 

权 到 期 作废 ， 损 失 130x5000=65【〔 万 元 ) 权利 金 ， 然 后 ， 按 6000 元 / 吨 卖 出 期 货 ， 这 样 你 做 期 权 比 期 货 多 赚 (6000-5700) x5000- 

2 a 期 权 的 另 一 种 处 理 方 式 是， 只 要 能 平 仓 ， 就 把 期 权 平 仓 ， 因 为 平 仓 还 能 收回 一 部 分 权利 金 ， 平 仓 后 ， 仍 然 要 按期 货 市 价 卖 出 
货 〈 见 表 7-1) 。 












































表 7-1 期 货 与 期 权 套 期 保值 对 比 表 


期货 | 期 权 

卖 价 5 700 元 / 吨 ， 交 保证 金 =| 卖 价 5700 元 / 吨 ， 支 付 权利 金 =130 x5 000= 
5 700 x 8% x 5 000=228 万 元 65 万 元 (成 本 比 期 货 低 ) 

不 存在 被 套 (因为 最 大 损失 只 有 权利 金 )。 权 利 
金 可 不 要 ， 也 可 换 手 。 再 以 6 000 元 / 吨 卖 出 期 货 





风险 是 权利 金 完 全 损失 ; 交易 占用 资金 是 权利 金 


(1) 用 期 货 卖 期 保值 。 


从 图 7-4 我 们 看 看 期 货 套 期 保值 的 情况 : 在 @ 的 位 置 卖 出 期 货 ， 到 @ 的 位 置 本 来 可 以 平 仓 ， 但 没有 平 仓 ， 到 @ 的 位 置 又 被 
套 ， 如 果 有 钱 追加 ， 则 可 以 坚持 到 @ 的 位 置 ， 一 直到 交割 月 交割 。 如 果 @@ 的 位 置 已 经 没有 钱 了 ， 则 要 被 乎 仓 ， 但 @ 的 位 置 价格 又 
下 跌 了 ， 又 可 赚钱 了 ， 而 你 已 经 被 平 仓 了 ， 行 情 与 你 无 天 了 ， 你 后 悔 也 没 用 了 。 


说 明 : 图 中 的 位 置 举例 是 随便 举 出 的 ， 你 可 以 针对 任何 行情 分 析 。 


被 套 。 如 果 钱 不 
足 ， 会 被 强行 平 仓 
如 果 之 前 被 平 仓 了 ， 这 
时 又 下 跌 了 ， 岂 不 铭 杜 





图 7-4 ”期货 卖 期 保值 不 同 实况 说 明 图 


(2) 用 期 权 卖 期 保值 。 


同样 的 行情 ， 我 们 看 看 做 期 权 的 情况 : 在 图 7-5@ 的 位 置 买 入 看 跌 期 权 ， 支付 权利 金 ， 你 最 大 的 风险 就 是 权利 金 ， 你 一 成 交 
就 知道 最 大 风险 ; 在 @ 的 位 置 ， 你 想 平 仓 就 平 仓 ， 不 平 仓 也 无 所 谓 ; 到 @ 的 位 置 也 不 存在 被 套 ， 交 易 所 不 对 你 每 日 结算 ， 你 不 用 


操 那 么 多 心 ， 只 管 等 到 到 期 或 想 执行 你 就 执行 ; 到 @ 的 位 置 ， 你 可 以 执行 权利 。 
其 实 ， 即 便 是 做 期 货 ， 你 只 要 资金 充裕 ， 能 坚持 到 @， 也 是 可 以 的 。 


期 权 与 期 货 比 的 好 处 : 第 一 ， 不 存在 被 套 ; 第 二 ， 成 本 低 (权利 金 比 保证 金 低 ) ; 第 三 ， 可 以 更 高 价格 卖 出 ; 第 四 ， 可 以 根 
据 成 本 选择 合适 的 目标 价格 。 如 果 期 权 在 @ 的 位 置 到 期 ， 则 可 以 放弃 期 权 或 平 仑 ， 按 @ 的 价格 再 卖 出 。 做 期 货 ， 最 终 得 到 的 货款 
只 能 是 @ 的 价格 。 这 就 是 说 ， 期 权 不 仅 能 保值 ， 还 能 增值 。 


做 期 权 的 坏处 : 如 果 你 在 @ 的 位 置 做 期 货 和 期 权 ， 由 于 到 人 @ 的 位 置 一 路 下 跌 ， 行 情 判断 得 非常 对 ， 则 这 时 做 期 权 就 比 期 货 多 
损失 了 权利 金 。 


买 人 看 跌 期 权 。 支 付 权 
利 金 。 一 成 交 你 就 知道 最 不 存在 被 套 。 也 不 会 追加 
保证 金 。 因 为 你 最 大 的 风险 |… 
就 是 成 交 时 交 的 权利 金 


价格 下 跌 ， 你 可 以 


(4) 执行 权利 








图 7-5 ”期 权 卖 期 保值 不 同情 况 说 明 图 


如 果 你 对 行情 看 得 很 准 ， 则 做 期 货 比 期 权 好 ， 虽 然 做 期 权 成 本 比 期 货 低 ;但 如 果 你 不 能 保证 自己 是 在 最 高 价 入 市 ， 做 期 货 则 
存在 被 套 风险 。 


对 比 结论 : 如 果 你 有 钱 不 怕 套 ， 则 做 期 货 ; 如 果 怕 套 ， 则 做 期 权 。 


二 、 买 期 保值 


买 期 保值 与 卖 期 保值 操作 方法 相反 ， 即 买 进 看 涨 期 权 和 卖 出 看 跌 期 权 。 买 进 看 涨 期 权 ， 可 以 确立 一 个 最 高 买 价 ; 卖 出 看 跌 期 
权 可 以 得 到 权利 金 收 入 。 


1. 期 权 买 期 保值 常用 方法 


第 一 种 方式 : 买 进 看 涨 期 权 。 














【 例 7-8】 买 进 平 值 看 涨 期 权 。 









































如 果 企业 欲 对 其 买 进 原材料 的 成 本 进行 保值 ，6 月 6 日 期 货 价格 为 2550 元 / 吨 ， 人 〈 平 值 ) 的 看 涨 期 权 ， 
家 逢 金 尖 4 于/ 语 ， 这 样 就 保证 在 到 期 日 之 前 可 以 按照 2550 元 / 吨 的 价格 买 进 〈 见 图 7 





















































图 7-6” 买 进 平 值 看 涨 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 
第 一 ， 期 权 买 方 需要 支付 权利 金 ， 同 时 保证 在 任何 时 候 都 能 按 行 权 价格 买 到 货 。 


第 二 ， 在 到 期 日 前 市 场 价格 下 跌 时 ， 可 以 单纯 地 通过 在 期 货 市 场 买 进 期 货 保值 ， 同 时 将 买 进 的 看 涨 期 权 卖 出 平 仓 ， 以 减少 权 
利 金 支出 。 


第 三 ， 资 金 少 、 无 保证 金 追 加 风险 。 在 例 7-8 中 ， 企 业 本 来 可 以 2550 元 / 吨 买 进 期 货 保值 ， 为 什么 要 多 出 40 元 / 吨 买 进 期 权 ? 
一 是 因为 期 权 权 利 金 40 元 / 吨 ) 比 期 货 保证 金 ( 按 保证 金 10% 计 算 ， 需要 255 元 / 吨 ) 资金 少 。 二 是 做 期 权 即 便 保 证 金 满仓 操 
作 ， 一 旦 市 场 回 调 或 看 错 ， 不 会 追加 保证 金 。 


进一步 分 析 : 在 例 7-8 中 ， 如 果 到 期 期 货 价 格 为 2590 元 / 吨 ， 买 期 贷 保值 ， 则 可 以 赚 40 元 / 吨 ， 而 做 期 权 本 身 不 盈 不 亏 ， 相 比 
期 货 保 值 ， 少 盈利 40 元 / 吨 。 因 此 ， 企 业 套 期 保值 时 ， 一 要 考虑 资金 成 本 ; 二 要 考虑 对 风险 的 承受 能 力 ; 三 要 考虑 对 后 市 判断 的 
自信 程度 。 如 果 审 愤 这 三 项 后 ， 认 为 资金 不 是 问题 ， 可 以 考虑 用 第 三 种 方式 ， 再 卖 出 一 个 看 跌 期 权 (需要 交 保 证 金 ) 以 收取 权利 
金 降 低 期 权 的 损益 平衡 点 。 第 四 要 考虑 持仓 数量 。 由 于 平 值 期 权 ， 在 期 货 价 格 上 涨 时 ， 权 利 金 只 会 上 涨 一 半 ， 即 期 货 价 格 如 果 上 
涨 40 元 ， 期 权 只 会 上 涨 20 元 ， 即 期 权 的 保值 效果 只 是 期 货 的 一 半 ， 因 此 ， 数 量 上 应 该 是 期 货 的 两 倍 ( 若 有 1 万 吨 现 货 要 保值 ， 做 
期 货 要 买 1 万 吨 ， 做 期 权 要 买 2 万 吨 ) ， 这 是 从 平 仓 角度 考虑 。 如 果 所 做 计划 ， 最 终 就 是 要 行 权 为 期 货 持 仓 ， 则 持仓 数量 没 必 
扩大 ( 若 有 1 万 吨 现货 要 保值 ， 做 期 货 要 买 1 万 吨 ， 做 期 权 也 买 1 万 吨 ) 。 














【 例 7-9】 买 进 虚 值 看 涨 期 权 。 























行 权 价格 不 一 定 在 平 值 。 比 如 期 货 价格 为 2550 元 / 吨 ， 可 以 买 进 2600 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 25 元 / 吨 〈 见 图 7-7) 。 








图 7-7 买 进 虚 值 看 涨 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 
第 一 ， 最 终 标 的 物 的 买 价 虽 然 高 了 ， 但 资金 占用 比 买 入 实 值 看 涨 期 权 更 低 。 


第 二 ， 在 到 期 日 前 市 场 价 格 下 跌 时 ， 可 以 单纯 地 通过 在 期 货 市 场 买 进 期 货 保值 ， 同 时 将 买 进 的 看 涨 期 权 卖 出 平 仑 ， 以 减少 权 
利 金 支出 。 


第 三 , 一旦 市 场 回调 或 看 错 市 场 方 向 ,没有 保证 金 追加 风险 。 


进一步 分 析 : 在 例 7-9 中 ， 明 明 用 期 货 保值 买 价 是 2550 元 / 吨 ， 为 何 要 用 期 权 买 了 一 个 最 终 成 本 相当 于 2625 元 / 吨 的 期 权 呢 ? 
关键 考虑 是 资金 占用 低 ， 而 且 企业 绝对 看 涨 后 市 。 请 参考 例 7-1 的 虚 值 期 权 保 值 。 因 此 ， 企 业 用 虚 值 期 权 保值 时 ， 一 定 是 对 后 市 
绝对 看 涨 。 由 于 平 值 期 权 ， 在 期 货 价格 上 涨 时 ， 权 利 金 只 会 上 涨 不 足 一 半 ， 即 期 货 价 格 如 果 上 涨 40 元 ， 期 权 只 会 上 涨 不 足 20 
元 ， 假 若是 虚 值 ， 则 保值 的 效果 就 更 会 大 打折 扣 。 因 此 ， 数 量 上 应 该 是 期 货 的 两 倍 以 上 (车 有 1 万 吨 现货 要 保值 ， 做 期 货 要 买 1 
万 吨 ， 做 期 权 可 能 要 买 4 万 吨 ， 具 体 要 看 行 权 价格 的 选择 和 权利 金 的 变化 程度 ) ， 这 是 从 平 仓 角度 考虑 。 如 果 所 做 计划 ， 最 终 就 
是 要 行 权 转 为 期 货 持仓 ， 则 持仓 数量 没 必 要 扩大 ( 若 有 1 万 吨 现货 要 保值 ， 做 期 货 要 买 1 万 吨 ， 做 期 权 也 买 1 万 吨 ) 。 如 例 7-1， 
虽然 是 虚 值 期 权 ， 但 保值 数量 还 是 与 现货 相等 的 。 














【 例 7-10】 买 进 实 值 看 涨 期 权 。 

















期 货 价 格 为 2550 元 / 吨 ， 可 以 买 进 2500 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 75 元 / 吨 〈 见 图 7-8) 。 
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图 7-8 买 进 实 值 看 涨 期 权 损益 图 


这 种 保值 方式 的 特点 : 

第 一 ， 损 益 平衡 点 最 低 ， 即 标的 物 买 价 低 (以 上 三 个 例子 来 看 ， 实 值 是 2575 元 / 吨 ， 平 值 是 2590 元 / 吨 ， 虚 值 是 2625 元 / 
吨 ) 。 

第 二 ， 权 利 金成 本 最 高 (以 上 三 个 例子 来 看 ， 实 值 是 75 元 / 吨 ， 平 值 是 40 元 / 吨 ， 虚 值 是 25 元 / 吨 ) 。 

由 于 买 价 最 低 ， 往 往 受 到 保值 者 偏爱 。 但 是 成 本 最 高 ， 因 此 ， 保 值 者 又 偏爱 再 卖 出 一 个 看 跌 期 权 来 降低 成 本 ， 这 就 是 第 三 种 
方式 。 

第 二 种 方式 : 卖 出 看 跌 期 权 。 























【 例 7-11】 当 市 场 价格 为 2550 元 / 吨 时 ， 企 业 卖 出 2550 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 收 入 40 元 / 吨 〈 见 图 7-9) 。 
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图 7-9 卖 出 看 跌 期 权 损 益 图 


这 种 保值 方法 的 特点 : 
第 一 ， 资 金成 本 可 能 与 期 货 差 不 多 (具体 见 交 易 所 规定 ) 。 
第 二 ， 可 以 得 到 权利 金 收 入 (虽然 作为 保证 金 被 交易 所 预 留 了 ) 。 


第 三 ， 市 场 价格 大 跌 反 而 有 利 。 买 期 保值 本 来 是 判断 市 场 上 涨 的 ， 但 是 如 果 市 场 价格 却 下 跌 了 ， 期 权 保值 效果 反而 比 期 货 保 
值 效 果 好 。 如 果 是 买 入 2550 元 / 吨 的 期 货 保值 ， 在 期 货 价 格 下 跌 时 ， 买 价 就 是 2550 元 / 吨 。 卖 出 看 跌 期 权 ， 到 期 日 市 场 价 格 下 跌 
至 2550 元 / 吨 以 下 时 买方 会 执行 期 权 ， 但 由 于 卖方 有 40 元 / 吨 权 利 金 收入 ， 期 权 保值 的 实际 买 价 是 2510 元 / 吨 。 


第 四 ， 市 场 价格 大 涨 ， 保 值 效 果 有 限 ， 最 多 是 权利 金 。 当 市 场 价格 高 于 2550 元 / 吨 时 ， 看 跌 期 权 买 方 不 会 行 权 ， 卖 方 想 以 
2550 元 / 吨 的 价格 买 期 货 是 不 可 能 的 。 此 时 现货 也 可 能 涨 起 来 了 ， 现 货 的 买 价 又 提高 了 。 因 此 ， 运 用 这 种 方式 保值 ， 最 多 收入 权 
利 金 进行 抵 补 ， 并 且 一 定 是 认为 后 市 不 可 能 大 涨 。 


第 三 种 方式 : 买 进 看 涨 期 权 + 卖 出 看 跌 期 权 。 




















【 例 7-12】 在 例 7-10 中 ， 期 货 价 格 2550 元 / 吨 ， 买 进 实 值 看 涨 期 权 Pao 进行 买 期 保值 时 ， 企 业 往往 顾虑 权利 金 〈75 元 / 吨 ) 成 本 


过 高 ， 因 此 ， 会 同时 卖 出 看 跌 期 权 ， 比 如 买 进 2500 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 看 跌 期 权 ， 越 是 认为 会 大 涨 ， 越 可 以 卖 出 实 值 看 跌 期 权 ， 比 如 
立山 行 权 价格 为 2600 元 / 吨 的 看 跌 期 权 ， 权利 金 表 定 高 于 50 元 / 吨 ， 这 样 能 天 大 降低 成 术 - 
























































如 果 标 的 物价 格 大 跌 ， 则 看 跌 期 权 会 亏损 ， 看 涨 期 权 风 险 不 会 扩大 ， 但 总 体 风 险 增 加 。 当 然 ， 即 便 做 买 期 货 保 值 ， 也 是 如 
此 。 


如 果 标 的 物价 格 大 涨 ， 则 买 进 的 看 涨 期 权 可 以 行 权 ， 而 看 跌 期 权 可 以 获取 权利 金 ， 这 是 最 佳 结果 。 
这 种 买 进 看 涨 期 权 + 卖 出 看 跌 期 权 的 买 期 保值 方式 在 实践 中 会 比较 多 。 


2. 期 权 与 期 货 保值 比较 


担心 现货 价格 上 涨 对 自己 不 利 ， 则 买 入 期 货 或 买 入 看 涨 期 权 。 


(1) 期 货 买 期 保值 。 


在 图 7-10@ 的 位 置 买 入 期 货 ， 在 @ 的 位 置 没 平 仓 ， 在 @ 的 位 置 又 被 套 了 。 在 @ 的 位 置 ， 即 便 比 @@ 的 价格 还 低 ， 保 值 者 也 得 
不 到 ， 除 非 再 买 入 更 多 。 但 这 时 以 前 买 的 期 货 已 经 被 套 。 


I 赚钱 没 平 仓 
' 





图 7-10 ”期 货 买 期 保值 不 同情 况 说 明 图 
(2) 期 权 买 期 保值 。 


在 图 7-11@ 的 位 置 买 入 看 涨 期 权 ， 交 权利 金 。 最 大 成 本 是 权利 金 ， 最 大 风险 也 是 权利 金 ， 至 于 权利 金 交 多 少 视 当 时 的 行情 
而 定 ， 但 不 会 太 多 ， 只 要 你 党 得 用 期 权 比 期 货 好 ， 用 就 是 了 。 


二 赚钱 没 平 他 
由 





图 7-11 期 权 买 期 保值 不 同情 况 说 明 图 


在 @ 的 位 置 没 平 仓 ， 在 @ 的 位 置 不 管 价 格 如 何 下 跌 ， 都 与 你 没关系 。 你 甚至 可 以 在 @@ 的 位 置 再 买 入 看 涨 期 权 或 者 期 货 ， 让 原 
来 在 @ 买 的 期 权 过 期 作废 就 是 了 。 反 正 没 人 会 因为 你 买 了 双 份 期 权 而 让 你 交割 双 份 ， 因 为 交割 多 少 或 执行 不 执行 期 权 ， 由 你 自己 


做 主 。 


二 节 ”不 同市 场 下 的 期 权 套 期 保值 交易 策略 


期 货 交 易 具 有 对 现货 的 保值 功能 ， 而 期 权 交易 既 具 有 现货 保值 功能 ， 又 具有 对 投资 者 所 拥有 的 期 货 持仓 的 避 险 功能 。 在 为 现 
货 保值 时 ， 保 值 者 一 定 要 明白 ， 即 便 不 做 期 货 ， 仅 买卖 期 权 进 行 保 值 ， 在 期 权 行 权 后 还 是 要 转换 为 期 货 持 仓 的 。 如 果 不 想 转换 为 
期 货 持仓 ， 则 只 能 用 平 仓 方式 。 即 便 不 做 期 货 ， 也 要 分 析 期 货 ， 因 为 权利 金 的 变化 与 期 货 密切 相关 。 


一 、 相 关 市 场 行情 看 跌 时 的 保值 策略 


生产 企业 、 仓 储 企业 、 加 工 企业 、 贸 易 商 、 用 户 等 ， 为 了 使 自己 所 拥有 的 原料 现货 免 受 价 格 下 跌 造 成 的 贬值 风险 ， 除 利用 期 
货 卖 期 保值 外 ， 还 可 以 运用 风险 更 小 、 操 作 更 灵活 的 期 权 交 易 进 行 保值 。 期 货 购买 者 也 可 以 用 期 权 避 险 ， 其 策略 如 下 。 


1. 买 进 看 跌 期 权 


进 与 自己 拥有 现货 或 多 头 期 货 持 仓 相反 的 期 货 看 跌 期 权 ， 支 付 一 定数 量 的 权利 金 ， 便 享有 卖 出 或 不 卖 出 相关 期 货 合约 的 权 
利 。 一 旦 价格 果真 下 跌 ， 便 可 要 求 行 权 期 权 合约 ， 按 行 权 价格 获得 相关 期 货 合约 的 卖 持 仓 。 同 时 以 较 低 价格 从 期 货 市 场 上 平 仓 ， 
从 而 获取 一 部 分 利润 。 这 部 分 获 利 在 弥补 支付 的 权利 金 后 还 有 一 定 的 盈余 ， 从 而 在 一 定 程度 上 为 自己 所 拥有 的 现货 持仓 或 多 头 期 
货 持 仓 取得 了 一 定 的 保值 作用 ， 价 格 下 跌 的 幅度 越 大 ， 则 这 种 保值 作用 越 明 显 。 


相反 ， 如 果 市 场 价格 不 但 没有 下 跌 ， 反 而 维持 不 变 或 上 涨 的 话 ， 买 进 的 期 权 便 没 必 要 行 权 或 可 将 期 权 平 仓 ， 其 最 大 损失 只 是 
部 分 权利 金 ， 这 部 分 权利 金 支 出 在 一 定 程度 上 ， 可 以 由 现货 或 期 货 价格 上 涨 的 一 利 来 适当 弥补 ， 最 终 还 是 得 到 一 定 的 保值 增值 作 
用 ， 其 所 付 的 少量 的 权利 金 也 是 很 合算 的 。 在 价格 上 涨 时 ， 期 货 卖 期 保值 是 不 能 获得 价格 有 利 变化 时 的 获 利 机 会 的 ， 而 期 权 卖 其 
保值 是 可 以 获得 的 。 


买 进 看 跌 期 权 确 立 了 一 个 最 低 卖 价 。 


下 面 举例 说 明 利用 看 跌 期 权 防 止 相关 市 场 价格 下 跌 造 成 的 损失 情况 。 























【 例 7-13】 某 压榨 企业 认为 大 豆 价格 将 会 上 涨 ， 因 此 提前 签订 合同 买 进 了 春 夏 两 季 生 产 所 需 的 全 部 大 豆 。 过 了 一 段 时 间 ， 价 格 果然 趋 于 上 


涨 ， 但 好 景 不 长 ， 价格 涨 至 4 月 下旬 后 ， 有 明显 迹象 表明 ， 价 格 可 J 下 跌 。 由 于 担心 其 他 竞争 对 手 可 能 会 利用 大 豆 价格 下 跌 之 机 降价 
促销 豆粕 ， 全 大 市 扬 从 额 ， 该 企业 便 立即 以 125 元 / 吨 的 权利 金价 格 买 进 一 手 9 月 行 权 价格 为 2750 元 / 吨 的 豆粕 看 跌 期 权 合 约 ， 以 保证 豆粕 卖 则 
合适 的 价钱 〈8 月 第 5 个 交易 日 为 9 月 期 权 到 期 日 ) 。 其 操 盘 可 有 三 种 情况 : 
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第 一 种 情况 : 行使 权利 。 若 到 6 月 底 ， 豆 煌 价格 已 跌 至 2600 元 / 吨 ， 于 是 该 企业 便 要 求 看 跌 期 权 行 权 ， 以 2750 元 / 吨 的 行 权 价格 获得 豆粕 期 


货 卖 持仓 ， 同 时 以 2600 元 / 吨 价格 平 仓 ， 从 中 获 利 150 元 / 吨 (2750-2600=150〉。 这 样 ， 该 企业 通过 买 进 看 跌 期 权 ， 然 后 在 行 权 的 同时 ， 买 
期 货 平 仓 ， 从 中 获 利 25 元 / 吨 (150-125=25) ， 有 效 地 得 到 一 定 的 保值 作用 而 与 其 对 手 竞争 。 

































































































































































第 二 种 情况 : 对 冲 平 仓 。 若 豆粕 价格 下 跌 ， 该 企业 还 可 以 高 价 卖 出 手中 的 看 跌 期 权 〔 期 货 价 格 下 跌 ， 看 跌 期 权 权 利 金 上 涨 ) ， 直 接 获 取 权 利 


金 的 差价 利润 。 比 如 权利 金 涨 到 200 元 / 吨 ， 则 获 利 200-125=75〈 元 / 吨 ) 。 平 仓 获 利 理论 上 一 定 比 行 权 获 利多 ， 因 为 可 以 获得 权利 金 中 的 时 
0 在 前 面 章节 一 再 强调 ， 即 便 交 易 所 规定 期 权 是 美式 期 权 ， 买 方 也 尽 可 能 不 要 行 权 。 赚 钱 是 第 一 自 的， 一 定 不 要 育 目 行 权 ， 平 仓 获 利 更 
! 











2 









































































































































第 三 种 情况 : 任 其 作废 或 在 到 期 日 放弃 权利 。 假 如 买 进 看 跌 期 权 不 久 豆 粕 价格 又 上 涨 了 ， 该 企业 可 任 其 买 进 的 看 跌 期 权 作废 或 适时 地 对 冲 手 
定 的 多 尖 在 耻 期 权 竺 人 以 获得 可 能 出 瑰 的 时 间 价 信 ， 全 罗 当 入 化 丽 价 格 保生 和 和 由 代 从 负 拓 这 计 千 入 各 可 可 和 人 
是 ， 它 可 以 在 市 场 以 更 高 的 价格 卖 出 。 放弃 在 到 期 日 之 前 ， 只 应 该 是 一 种 心理 ， 不 应 该 是 行为 。 因 为 到 期 日 之 前 提出 放弃 权利 ， 是 没有 任 
何 意义 的 。 芒 昌 只 生计 在 区 作 攻 区 蛙 短 设 友 权 利生 种 坟 活 但 并 不 懂 所 家 芝 江 做 到 期 日 之 前 能 平 仓 则 平 仓 〈 见 图 7-12) 。 





















































































































































期 贰 价格 





图 7-12 ” 卖 期 保值 损益 图 一 一 买 进 看 跌 期 权 


2. 卖 出 看 涨 期 权 


当 相 关 商 品 价格 有 可 能 保持 相对 稳定 ， 或 预测 价格 下 跌幅 度 很 小 时 ， 套 期 保值 者 可 以 通过 卖 出 一 个 看 涨 期 权 ， 收 取 一 些 权利 
金 ， 为 现货 保值 。 但 从 另 一 方面 看 ， 一 旦 相关 期 货 价 格 涨 至 看 涨 期 权 行 权 价 格 之 上 时 ， 该 看 涨 期 权 卖方 有 可 能 会 面临 买方 要 求 对 


期 权 行 权 。 





























【 例 7-14】 某 贸易 商 在 6 月 下 名 预测 ， 某 品种 价格 将 会 在 2500 元 / 吨 水 平 上 略 有 波动 并 具有 下 跌 趋 势 。 该 贸易 商 计划 在 8 月 份 卖 出 一 批 货 物 ， 
出 于 仅仅 想 部 分 防止 价格 下 跌 的 考虑 ， 该 公司 卖 出 一 份 9 月 份 到 期 ， 行 权 价 格 为 2500 元 / 吨 的 该 品种 看 涨 期 权 合约 ， 权 利 金 收入 为 30 元 / 吨 。 


假若 6、7 月 份 该 品种 价格 由 2500 元 / 吨 跌 至 2450 元 / 吨 ， 买 方 行 权 可 能 性 很 小 ， 同 时 权利 金 也 会 降低 〈 比 如 为 12 元 / 吨 ) ， 因 此 该 贸易 商 一 方 

面 可 以 将 期 权 平 仓 获 利 〈30-12=18 元 / 吨 ) ; 男 一 方面 也 可 以 等 到 8 月 期 权 到 期 ， 获 利 全 部 权利 金 (30 元 / 吨 ) 的 最 大 利润 。 

但 是 假如 价格 不 但 没有 下 跌 ， 反 而 上 涨 的 话 ， 该 贸 由 张 期 权 的 卖方 ， 将 会 因 买 方 执行 而 发 生 亏 损 。 不 过 这 部 分 亏损 ， 可 以 由 收取 的 权 
手中 空头 看 涨 期 权 持 仓 对 冲 〈 见 图 7-13) 。 


利 金 来 弥 补 ， 在 一 定 程度 上 还 是 起 到 了 保值 作用 。 此 外 ， 汗 林 以 高 价 玉 拓 瀛 明 权 与 











































































































































































































图 7-13” 卖 期 保值 损益 图 一 一 卖 出 看 涨 期 权 


3. 卖 出 期 货 合约 ， 买 入 相关 期 货 看 涨 期 权 


在 期 货 合约 交易 中 ， 生 产 者 拥有 即将 卖 出 的 现货 时 ， 为 防止 价格 下 跌 的 损失 ， 可 以 通过 卖 出 期 货 合约 的 套 期 保值 交易 来 保证 
其 预期 的 利润 。 但 是 卖 出 期 货 后 ， 一 旦 价格 反而 又 上 涨 的 话 ， 其 期 货 合约 交易 将 会 发 生气 损 ， 上 涨 的 利润 也 不 能 得 到 。 有 什么 办 
法 尽量 减少 期 货 合约 交易 中 的 亏损 呢 ?” 此 时 可 以 买 入 相关 期 货 看 涨 期 权 获得 价格 上 涨 收益 。 这 样 ， 价 格 下 跌 时 期 贷 持仓 获 益 ; 价 
格 上 涨 时 ， 看 涨 期 权 获 益 
































【 例 7-15】 一 饲料 厂 6 月 1 日 签订 了 一 批 菜品 种 8 月 购买 合同 ， 购 买 价 为 2400 元 / 吨 。 它 预测 8 月 份 市 场 价格 将 会 有 下 跌 趋 势 ， 于 是 在 6 月 7 


以 2450 元 / 吨 的 期 货 价 格 ， 卖 出 一 份 9 月 份 该 品种 期 货 合约 《8 月 月 货 合约 不 活跃 ) ， 但 是 6 月 15 日 ， 现 货 价 格 又 快速 上 涨 ， 造 成 期 货 合约 交易 
损失 《此 时 现货 合同 购买 成 本 是 低 的 ， 但 担心 一 旦 价格 上 涨 ， 合 同 履 约 率 未 必 有 保障 ， 因 此 没有 将 期 货 平 仓 ) ， 便 买 入 了 行 权 价 格 为 2500 元 / 


吨 的 9 月 看 涨 期 权 (8 月 到 期 ， 支 付 30 元 / 吨 的 权利 金 。 在 7 月 10 日 ， 期 货 价格 上 涨 到 2550 元 / 吨 ， 权 利 金 上 涨 到 70 元 / 吨 ， 该 企业 认为 价格 
不 会 再 上 涨 了 ， 最 终 还 是 应 该 下 跌 的 ， 因 此 将 期 权 平 仓 ， 获 利 70-30=40 (元 / 吨 ) 。 
















































































































































































j 初 〈8 月 第 5 个 交易 日 为 9 月 期 权 到 期 日 ) ， 市 场 价格 果真 下 跌 至 2300 元 / 吨 ， 于 是 ， 该 饲料 三 以 2300 元 / 吨 价格 将 手中 空头 期 货 持仓 对 冲 ， 
获 利 150 元 / 吨 ， 期 货 与 期 权 交 易 每 遇 礁 余 190 元 / 吨 (150+40=190) 。 价 格 下 跌 ， ed 价 高 买 了 100 元 / 吨 (2300-2400=-100) ， 但 期 
货 和 期 权 赚 了 190 元 / 吨 ， 相 当 于 实际 买 价 2210 元 / 吨 。 所 以 ， 该 饲料 厂 因 价格 下 跌 不 仅 没 有 损失 ， 还 降低 了 成 本 。 


假如 8 明 初 市 场 价格 不 但 没有 下 跌 ， 反而 上 涨 至 2550 元 / 吨 时 ， 情 况 又 会 怎样 呢 ? 这 时 ， 该 饲料 广 可 以 要 求 看 涨 期 权 行 权 ， 以 行 权 价格 2500 
元 / 吨 的 价格 买 进 该 品种 期 货 合 约 ， 与 手中 的 空头 期 货 合 损失 50 元 / 月 货 和 期 权 交 易 中 共 损失 80 元 / 吨 

十 已 经 以 低 价 2400 元 / 吨 买 进 了 现货 ， 加 上 期 货 和 期 权 损 失 80 元 / 吨 ， 相当 于 买 价 2480 元 / 吨 。 与 现货 价格 上 涨 后 的 
2550 元 / 吨 相 比 ， 购买 成 本 仍然 较 低 〈 见 图 7-14) 。 













































































































































































且 入 
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买 人 看 涨 期 权 


期 员 价 格 


卖 出 期 货 


图 7-14 卖 期 保值 损益 图 一 一 期 货 和 期 权 并 用 


本 策略 相当 于 买 入 看 跌 期 权 ， 请 继续 阅读 第 八 章 第 二 节 “合成 买 入 看 跌 期 权 ”。 


二 、 相 关 市 场 行情 看 涨 时 的 保值 策略 


消费 企业 、 贸 易 企 业 等 经 营 者 ， 为 了 使 自己 计划 购 进 的 现货 或 者 已 经 卖 出 的 现货 免 受 因 价 格 上 涨 造成 的 损失 ， 除 利用 期 货 合 
约 套 期 保值 外 ， 也 可 以 利用 期 权 交 易 进行 保值 。 期 贷 卖 出 者 ， 也 可 买 入 看 涨 期权 避 险 ， 其 策略 如 下 。 


1. 买 进 看 涨 期 权 


买 进 看 涨 期 权 ， 支 付 一 笔 权 利 金 后 ， 便 享有 买 入 或 不 买 入 相关 期 货 的 权利 。 一 旦 价格 果真 上 涨 ， 便 履行 看 涨 期 权 ， 低 价 买 进 
期 货 合 约 ， 然 后 按 上 涨 的 价格 水 平 高 价 卖 出 相关 期 货 合约 平 仓 ， 获 得 差价 利润 ， 在 弥补 支付 的 权利 金 后 还 有 盈余 ， 这 部 分 盈余 足 
以 弥补 高 价 购 进 现货 的 亏损 ， 从 而 取得 一 定 的 保值 作用 。 如 果 价 格 不 但 没有 上 涨 ， 反 而 下 跌 ， 则 可 低 价 转让 看 涨 期 权 ， 其 已 支付 
的 权利 金 损失 可 以 由 低 价 购 进 现货 的 暗 盈 来 弥补 ， 同 样 起 到 了 保值 作用 。 


买 进 看 涨 期 权 确 立 了 一 个 最 高 买 价 。 









































【 例 7-16】 某 贸易 公司 预计 ， 在 8 月 份 会 有 一 笔 款项 用 于 买 进 白糖 ， 然 而 该 企业 担心 ， 在 其 实际 买 入 白糖 时 ， 现 货 市 场 价格 会 上 涨 ， 它 可 以 


买 入 期 货 进 行 保值 ， 减少 的 好 处 。 于 是 ， 为 防止 市 场 价格 上 涨 ， 同 时 又 不 放弃 可 能 在 较 低 价格 水 


平 上 买 入 白糖 的 机 会 ， 企 业 决 定 买 进 看 涨 期 权 。5 月 份 的 白糖 现货 价格 为 5380 元 / 吨 ， 该 公司 以 50 元 / 吨 的 权利 金价 格 ， 买 进 相同 数量 行 权 价 
格 为 5400 元 / 吨 9 月 白糖 看 涨 期 权 合约 。 







































































































































































假若 至 7 月 20 日 ， | 9 月 期 货 价 格 上 涨 至 5630 元 / 吨 。 于 是 该 2 i 7 月 倒数 第 5 个 
交易 日 为 9 月 期 权 合约 到 期 日 以 5400 元 / 吨 的 行 权 价格 买 进 9 月 份 期 货 合 约 ， 同 时 以 5630 元 / 吨 的 价格 卖 出 9 月 份 期 货 合约 ， 获 差价 利润 
230 元 / 吨 ， et ee 盘 余 180 元 / 吨 。 同 时 ， 该 企业 以 5600 元 / 吨 购 进 白 现货 ， 实际 购买 成 本 相 上 当 
实际 购买 成 本 比 5 月 份 即时 购买 高 ， 但 节约 了 资金 成 本 。 













































































4 于 5420 元 / 吨 。 虽 然 















































四 









































假如 白糖 价格 下 跌 ， 比 如 到 5300 元 / 吨 ， 该 公司 可 以 放弃 或 低 价 平 仓 看 涨 期 权 (最 多 损失 50 元 / 吨 权 利 金 )， 以 5300 元 / 吨 的 价格 购 进 白糖 现 
货 ， 实 际 买 价 相当 于 5350 元 / 吨 〈5300+50=5350) ， 因 而 起 到 了 保值 的 作用 ( 见 图 7-15》〉。 






































图 7-15 ” 买 期 保值 损益 图 一 一 买 进 看 涨 期 权 


2. 卖 出 看 跌 期 权 


相关 商品 价格 有 可 能 保持 相对 稳定 ， 或 预期 的 价格 下 跌幅 度 很 小 时 ， 套 期 保值 者 可 能 会 发 现 ， 通 过 卖 出 一 个 看 跌 期 权 ， 收 取 
权利 金 ， 并 利用 此 款 为 现货 保值 ， 是 一 个 值得 一 试 的 办 法 。 但 是 ， 一 旦 相关 期 货 价格 跌 至 行 权 价格 以 下 时 ， 会 有 履约 买 入 期 货 的 
可 能 。 当 然 ， 卖 出 看 跌 期 权 ， 本 来 就 是 一 个 买 期 保值 ， 履 约 也 就 无 所 谓 了 ， 况 且 还 有 权利 金 收 入 。 

















【 例 7-17】 某 饮料 厂 计划 8 月 份 购 进 现货 ，5 月 份 的 现货 价格 为 5380 元 / 吨 ， 当 时 该 公司 预计 三 季度 的 现货 价格 会 在 50 元 / 吨 幅 度 波动 ， 且 略 
让 上 涨 的 趋势 出 于 仅仅 想 部 分 防止 价格 上 涨 的 考虑 ， 该 公司 卖 出 9 月 到 期 ， 行 权 价格 为 5400 元 / 吨 的 看 跌 期 权 合约 ， 权 利 金 收 入 为 30 元 / 
吨 。 




































































上 7 月 份 市 场 价格 没有 很 大 的 变动 ， 到 7 月 20 日 价格 为 每 吨 5410 元 / 吨 ， 此 时 该 公司 以 5 元 / 吨 的 权利 金 买 回 先前 卖 出 的 看 跌 期 权 ， 每 吨 获 
利 25 元 。 


人 Ds 看 跌 期 权 的 权利 金 将 会 上 涨 ， 在 此 情况 下 ， 期 权 卖 方 在 对 冲 其 期 权 持仓 时 会 出 现 亏 损 ， 但 由 于 现货 价格 也 会 相应 下 跌 ， 投 
资 者 可 用 现货 市 场 的 暗 盔 来 部 分 弥补 期 权 交 易 的 亏损 ( 见 图 7-16) 。 































































































图 7-16” 买 期 保值 损益 图 一 一 卖 出 看 跌 期 权 


3. 买 进 期 货 合约 ， 同 时 买 入 相关 期 货 看 跌 期 权 


大 家 知道 ， 在 期 货 合约 交易 中 ， 生 产 者 计划 购 进 商品 时 ， 为 防止 价格 上 涨 带 来 的 购 进 成 本 增加 的 损失 ， 可 以 通过 买 进 相 关 期 
货 合 约 的 套 期 保值 交易 来 保证 其 预期 的 购 进 成 本 。 但 是 一 旦 价格 不 但 没有 上 涨 反 而 下 跌 的 话 ， 其 期 货 合约 交易 将 会 发 生 亏 损 。 虽 
然 这 一 亏损 可 以 由 价格 下 跌 带 来 的 低 价 购 进 现货 的 暗 盈 来 浆 补 ， 但 失去 了 低 成 本 购 进 的 好 处 。 有 什么 办 法 能 尽量 减少 期 货 合约 交 
易 中 的 亏损 呢 ? 有 的 ， 即 在 买 进 期 货 合约 的 同时 或 不 同时 ， 买 入 相关 期 货 看 跌 期 权 。 这 样 ， 价 格 上 涨 时 ， 平 仓 看 跌 期 权 (会 有 权 
利 金 损失 ) ， 同 时 高 价 卖 出 期 货 合约 平 仓 ， 获 取 期 货 合约 的 差价 利润 ， 在 弥补 已 支付 的 权利 金 后 还 有 盈余 ， 为 现货 交易 起 到 了 一 
定 的 保值 作用 。 一 旦 价格 下 跌 时 ， 则 履行 看 跌 期 权 ， 卖 出 期 货 合约 与 手中 的 多 头 期 货 持 仓 对 冲 ， 其 最 大 损失 只 是 已 支付 的 权利 
金 。 






























































【 例 7-18】 某 白糖 企业 计划 7 月 份 购 进 某 大 宗 商品 。3 月 份 现货 市 场 价格 为 5210 元 / 吨 ，9 月 份 期 货 价格 为 5470 元 / 吨 〈7 月 合约 不 活跃 ， 


9 
月 合约 蔡 代 ) ， 该 企业 预计 市 场 价格 有 较 大 幅度 上 升 的 趋势 。 为 了 免 受 价格 上 涨 带 来 的 购 进 成 本 增加 的 损失 ， 但 又 不 想 放弃 一 旦 跌价 带 来 的 低 
成 本 购 进 的 机 会 ， 该 企业 决定 利用 期 货 和 期 权 交易 进行 保值 。 于 是 ， 买 进 9 月 价格 为 5470 元 / 吨 期 货 合约 ， 辣 时 买 入 9 月 看 跌 期 权 〈7 月 倒数 第 
5 个 交易 日 到 期 ) ， 行 权 价格 为 5500 元 / 吨 ， 支 付 的 权利 金 为 80 元 / 吨 。 


从 3 月 份 到 6 月 份 现货 价格 呈 上 涨 趋势 。7 月 份 ， 现 货 市 场 价格 涨 至 5400 元 / 吨 ，5 月 期 货 合约 涨 到 5670 元 / 吨 。 该 企业 便 以 5670 元 / 吨 的 价 
格 卖 出 9 月 期 货 合约 与 手中 多 头 期 货 持 仓 5470 元 / 吨 对 冲 ， 获 取 差价 利润 200 元 / 吨 ， 同 时 放弃 或 低 价 转 i 让 看 跌 月 权 ， 损 失 不 超过 80 元 / 吨 的 权 
利 金 支出 ， 期 货 、 期 权 交 易 共 硬 余 120 元 / 吨 (200-80=120) 。 为 从 现货 市 场 买 货 起 到 120 元 / 吨 的 保值 作用 ， 其 购 进 成 本 实 为 5280 元 / 吨 
(5400-120=5280) 。 


假如 7 月 份 的 现货 市 场 价格 下 跌 到 5300 元 / 吨 ，9 月 份 的 期 货 价格 下 跌 为 5410 元 / 吨 ， 该 企业 便 行使 看 跌 期 权 ， 以 行 权 价 格 5500 元 / 吨 卖 出 期 货 
合约 与 手中 多 头 期 货 持 仓 5470 元 / 吨 对 冲 获 利 30 元 / 吨 ， 扣 除权 利 金 80 元 / 吨 ， 共 损失 50 元 / 吨 。 从 现货 市 场 上 以 5300 元 / 吨 低 价 购 进 货物 ， 其 
最 终 购 进 成 本 为 5350 元 / 吨 (5300 十 50=5350) ， 同 样 可 以 享受 到 低 价 购 进 的 好 处 ( 见 图 7-17) 。 
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图 7-17 买 期 保值 损益 图 一 一 期 货 和 期 权 并 用 


本 策略 相当 于 买 入 看 涨 期 权 ， 请 继续 阅读 第 八 章 第 二 节 “合成 买 入 看 涨 期 权 ”。 


三 、 相 关 市 场 行情 变化 的 趋势 及 幅度 难以 预测 时 的 交易 策略 


这 类 交易 策略 其 实 是 在 市 场 价格 波动 不 定 的 市 场 条 件 下 ， 将 利润 或 损失 限定 在 一 个 固定 小 范围 内 的 期 权 交 易 策 略 。 由 于 在 一 
段 时 间 内 可 能 会 存在 众多 的 影响 价格 波动 的 因素 频频 发 生 ， 造 成 市 场 价格 时 涨 时 跌 或 可 能 趋向 于 上 涨 ， 又 可 能 趋向 于 下 跌 ， 且 涨 
幅 和 跌幅 不 定 的 情况 ， 在 这 种 变化 复杂 的 市 场 条 件 下 ， 生 产 经 营 者 为 了 保证 自己 的 预期 利润 或 预期 成 本 ， 可 以 采取 相应 的 期 权 交 
易 策略 来 达到 保值 的 目的 ， 这 类 策略 主要 有 以 下 几 种 。 


1. 买 进 跨 式 期 权 


这 一 策略 是 同时 买 进行 权 价格 相同 、 到 期 日 相同 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 


(1) 如 果 市 场 价格 大 涨 的 话 ， 则 放弃 或 转让 看 跌 期 权 ， 执 行 看 涨 期 权 买 入 低 行 权 价格 的 期 货 合约 ， 获 得 期 货 的 买 持仓 ， 然 
后 高 价 卖 出 相关 期 货 合约 与 之 对 冲 ， 赚 取 期 货 差 价 利润 ， 在 弥补 已 支付 的 权利 金 后 还 盈余， 从 而 起 到 一 定 的 保值 作用 。 


(2) 如 果 市 场 价格 大 跌 的 话 ， 则 放弃 或 转让 看 涨 期 权 ， 执 行 看 跌 期 权 卖 出 高 行 权 价格 的 期 货 合约 ， 获 得 期 货 的 卖 持仓 ， 然 
后 低 价 买 进 相关 期 货 合约 与 之 对 ;中 ， 赚 取 差 价 利润 ， 在 弥补 支付 的 权利 金 后 还 有 一 定 的 盈余 ， 从 而 起 到 一 定 的 保值 作用 .。 


(3) 如 果 市 场 价格 处 于 较 稳定 状态 ， 即 价格 波动 幅度 很 小 时 ， 则 保值 者 的 最 大 损失 只 是 已 支付 的 全 部 权利 金 。 


总 之 ， 在 市 场 价格 可 能 大 幅 波动 但 方向 难以 预测 的 市 场 条 件 下 ， 保 值 者 通过 买 入 跨 式 期 权 ， 其 最 大 损失 只 是 已 支付 的 权利 
金 ， 其 盈利 则 可 能 很 大 ， 从 而 达到 一 定 的 保值 目的 。 


请 阅读 第 八 章 第 二 节 有 关内 容 。 


2. 持 有 多 头 期 货 持仓 ， 卖 出 看 涨 期 权 ， 同 时 买 入 看 跌 期 权 


这 是 一 种 合成 卖 出 期 货 交 易 策略 (有 关 合 成 持仓 见 第 八 章 第 四 节 ) 。 由 于 利用 “ 卖 出 看 涨 期 权 ” 交 易 保值 策略 ,可 以 使 保值 
者 获得 保值 后 的 额外 利润 (收取 权利 金 ) ， 但 是 如 果 价 格 下跌 或 上 涨 的 幅度 很 大 时 ， 保 值 者 的 损失 将 相应 扩大 ; 同样 地 ， 利 
用 “ 买 入 看 跌 期 权 ” 交 易 策略 ， 既 可 以 保证 其 利润 的 下 限 ， 又 可 以 建立 一 个 利润 的 上 限 ， 但 是 一 旦 价格 上 涨 的 话 ， 将 会 白白 支付 
一 笔 权利 金 。 因 此 ， 众 多 的 保值 者 开始 寻找 一 个 较为 理想 的 保值 策略 -一 既 可 以 获取 卖 出 看 涨 期 权 的 利益 (权利 金 收入 ) ， 又 可 
以 享受 到 买 入 看 跌 期 权 的 好 处 (建立 利润 的 上 限 和 下 限 ) 的 期 权 交易 策略 ， 这 就 是 合成 卖 出 期 货 交 易 策 略 。 本 策略 期 权 的 行 权 价 
格 比 期 货 建仓 价格 高 ， 两 个 行 权 价 格 可 以 相同 ， 也 可 以 不 相同 ( 见 图 7-18) 。 
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头 人 看 跌 期 权 
卖 出 看 涨 期 权 





合成 空头 期 货 持仓 
图 7-18 市场 价 格 难以 预测 的 买 期 保值 


合成 卖 出 期 货 交 易 策略 的 保值 原理 是 这 样 的 : 在 市 场 价格 波动 难以 预测 的 市 场 条 件 下 ， 保 值 者 持 有 多 头 期 货 持 仓 ， 为 了 达到 
保值 目的 ， 可 以 卖 出 看 涨 期 权 ， 收 取 权 利 金 ， 同 时 买 进 相关 期 货 看 跌 期 权 ， 支 付 较 低 的 权利 金 ， 且 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 高 于 看 跌 
期 权 的 行 权 价格 ， 但 相差 不 大 。 


如 果 价 格 下 跌 的 话 ， 卖 出 看 涨 期 权 的 买方 一 般 不 会 执行 ， 保 值 者 将 赚 取 权利 金 收入 ;， 买 入 的 看 跌 期 权 行 权 ， 与 买 入 的 期 货 合 
约 对 冲 ， 获 取 差 价 利 润 。 差 价 利润 在 弥补 已 支付 的 权利 金 后 还 会 有 盈余 ， 对 因 价 格 下 跌 造 成 的 损失 起 到 了 一 定 的 保值 作用 。 


如 果 价 格 上 涨 的 话 ， 卖 出 的 看 涨 期 权 的 买方 行 权 ， 其 履约 后 的 行 权 价格 〈 比 期 货 价格 高 ) 与 原 期 货 合 约 买 持仓 对 冲 而 发 生 盈 
利 ; 因 价 格 上 涨 而 使 看 跌 期 权 无 价值 ， 损 失 的 权利 金 可 以 由 盈利 弥补 ， 从 而 最 终 达 到 保值 的 目的 。 


3. 持 有 空头 期 货 持仓 ， 买 入 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 看 跌 期 权 


这 是 一 种 合成 买 入 期 货 交 易 策略 ， 其 动机 与 合成 卖 出 期 货 交 易 策 略 相同 。 其 保值 原理 是 : 在 市 场 价格 波动 难以 预测 的 市 场 条 
件 下 ， 持 有 空头 期 货 的 卖 期 保值 者 获得 一 定 盈 利 后 为 了 达到 保值 目的 ， 可 以 买 入 相关 期 货 的 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 相关 看 跌 期 权 ， 
支付 一 笔 权 利 金 ， 收 取 一 笔 权 利 金 。 本 策略 行 权 价格 比 期 货 建仓 价格 低 ; 两 个 行 权 价格 可 以 相同 ， 也 可 以 不 相同 ， 不 相同 时 一 定 
选择 伪 利 更 好 的 行 权 价格 。 


如 果 市 场 价格 下 跌 的 话 ， 便 将 买 入 的 看 涨 期 权 平 仓 ， 其 损失 最 多 是 已 支付 的 权利 金 ， 同 时 卖 出 的 看 跌 期 权 因 价格 下 跌 ， 买 方 
行 权 ， 保 值 者 将 会 以 行 权 价 格 买 进 期 货 合约 与 手中 持 有 的 空头 期 货 持 仓 对 冲 ， 僵 利 可 以 弥补 已 支付 的 权利 金 ， 从 而 达到 一 定 的 保 


值 目的 。 


如 果 市 场 价 格 上 涨 的 话 ， 便 行 权 买 入 的 看 涨 期 权 ， 与 手中 原 持 有 的 空头 期 货 对 冲 盈利 ; 同时 由 于 价格 上 涨 ， 卖 出 的 看 跌 期 权 
的 买方 不 会 执行 ， 保 值 者 将 赚 取 权利 金 ， 可 以 弥补 已 支付 的 权利 金 ， 从 而 达到 保值 的 目的 〈 见 图 7-19) 。 


本 策略 请 进一步 阅读 第 八 章 第 四 节 关 于 买 入 合成 期 货 的 介 


本 策略 期 权 部 分 相当 于 买 入 期 货 ， 为 什么 不 直接 买 入 期 货 ”因为 直接 买 期 货 就 是 锁 仓 ， 不 是 套 期 保值 。 套 期 保值 须 是 两 个 市 
场 ， 两 种 机 制 。 
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图 7-19 市场 价格 难以 预测 下 的 卖 期 保值 


四 、 其 他 类 型 的 期 权 保 值 交易 活动 的 内 容 介绍 


除 上 述 所 介绍 的 几 种 常用 的 、 典 型 的 期 权 保值 交易 策略 外 ， 在 期 权 交 易 市 场 上 ， 一 些 有 经 验 的 厂商 还 利用 期 权 交 易 进行 其 他 
非 价格 波动 方面 的 保值 活动 。 下 面 通过 举例 来 介绍 这 些 方面 的 保值 策略 。 









































【 例 7-19】 某 制造 商 希望 能 以 某 一 固定 价格 在 未 来 一 定时 期 买 进 某 品 种 生产 合同 ， 成 本 价 按 当时 的 市 场 价 格 ， 因 而 该 制造 商 将 面临 以 下 两 方 


面 的 风险 : 一 方面 ， 它 不 知道 自己 的 投标 是 否 会 被 接受 ， 如 果 它 事先 购 进 所 需 材料 ， 但 投标 被 拒绝 ， 价 格 又 下 跌 ， 它 将 遭受 双重 损失 ， 如 果 它 
不 买 进 材 料 但 又 中 标 了 ， 且 价格 出 现 上 升 ， 那 么 它 i 面 对 这 种 两 难 问题 Ce 期 权 交 易 保 
值 的 办 法 来 解决 。 该 制造 商 在 投标 后 ， 便 立即 买 下 了 相关 材料 的 看 涨 月 权 ， 并 事先 将 支付 的 权利 金 计 入 投标 的 成 本 中 。 未 中 标 ， 该 制造 商 
ee 至 可 以 赚 取 权利 金 差价 利润 ; 如 果 中 村 那么 它 就 可 以 履行 看 涨 期 权 ， 报 生 多 价格 实 所 天 和 将 从 而 达到 
期货 































































































































































































期 权 起 到 了 帮助 企业 递 延 决策 的 作用 。 



































【 例 7-20】 某 贸易 商 为 了 保证 能 够 按 一 定价 格 水 平 来 卖 出 商品 ， 同 时 又 保证 不 至 于 出 现 脱销 ， 或 到 期 不 能 交 货 处 于 被 动 而 不 得 不 向 外 购 进 或 


信用 商 局 ， 于 全 避 逸 二 【期权 交易 保 全 的 2 来 解决 这 两 个 加 是 该 贸易 商 在 期 权 市 场 上 买 进 看 跌 期 权 ， 拥 有 卖 出 和 不 卖 出 产品 的 权利 。 当 它 

疝 而 这 种 商品 的 市 场 价格 上 涨 ， 那 么 它 可 以 放弃 或 平 仓 手中 的 看 跌 期 权 而 卖 出 现货 商品 ， 其 保值 成 本 只 是 支付 的 权利 金 ， 如 果 当 
时 市场 人 本 上 吕 。 弄 勾 它 和 可 以 行使 看 按 行 权 价格 卖 出 产品 ， 达 到 保值 目的 。 当 它 手中 没有 现货 商品 时 ， 它 可 以 放弃 或 
中 x 出 商品 。 
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期 权 起 到 了 帮助 企业 按照 预期 价格 和 数量 销售 商品 的 作用 。 


第 三 节 ”企业 套 期 保值 的 选择 


一 、 行 权 价格 的 选择 


同一 个 期 货 合约 对 应 一 系列 不 同行 权 价格 的 期 权 合 约 ， 企 业 可 以 根据 自身 的 成 本 预算 及 预期 计划 ， 来 选择 买卖 哪 一 个 行 权 价 
格 的 期 权 合约 。 究 竟 选 择 交 易 哪 一 个 行 权 价格 的 期 权 合约 ， 应 掌握 以 下 几 点 。 


一 是 行 权 价格 对 期 权 买 方 越 有 利 ， 买 方 所 要 支付 的 权利 金成 本 就 越 高 。 比 如 ， 对 卖 出 套 期 保值 的 生产 企业 来 说 ， 为 了 获得 较 
好 的 卖 价 ， 往 往 愿 意 选择 买 进行 权 价 格 高 的 看 跌 期 权 。 买 入 的 看 跌 期 权 行 权 价格 越 高 ， 在 行 权 时 当然 对 买方 越 有 利 ， 但 所 需要 支 
付 给 卖方 的 权利 金 也 就 越 高 ， 所 选择 买 入 的 看 跌 期 权 执行 价格 越 低 ， 在 行 权时 虽然 对 买方 不 利 ， 但 所 需要 支付 给 卖方 的 权利 金 也 
较 低 。 这 取决 于 企业 认为 未 来 价格 波动 幅度 有 多 大 ， 如 果 认 为 价格 波动 幅度 将 加 大 ， 可 以 买 行 权 价 格 较 低 的 看 跌 期 权 ， 支 付 较 少 
的 权利 金 。 当 价格 大 幅 下 跌 低 于 行 权 价格 时 ， 虚 值 期 权 可 能 变 为 实 值 期 权 ， 用 较 少 的 成 本 实现 保值 。 


对 原料 需求 方 加 工 企业 来 说 ， 情 况 正 好 相反 。 买 入 的 看 涨 期 权 行 权 价格 较 低 ， 意 味 着 采购 成 本 较 低 ， 行 权时 对 自身 有 利 ， 其 
所 支付 的 权利 金 相应 较 高 ; 买 入 的 看 涨 期 权 行 权 价格 高 ， 意 味 着 将 来 行 权时 的 买 价 高 ， 其 所 支付 的 权利 金 相应 会 低 些 。 因 此 ， 套 
期 保值 者 必须 要 在 所 提供 的 保护 程度 与 所 需 的 权利 金成 本 之 间 求 得 平衡 。 深 度 实 值 的 期 权能 够 提供 更 大 的 保护 ， 但 其 权利 金成 本 
昂贵 ; 深度 虚 值 期 权 的 成 本 极 低 ， 但 其 保护 功能 甚至 相当 于 什么 都 没 做 。 套 期 保值 者 需要 选择 一 种 能 最 大 限度 满足 其 保值 目标 与 
适当 成 本 的 折 中 方案 。 这 取决 于 企业 认为 未 来 价格 波动 幅度 有 多 大 ， 如 果 认 为 价格 波动 幅度 将 加 大 ， 可 以 买 入 行 权 价格 较 高 的 看 
涨 期 权 ， 支 付 较 少 的 权利 金 。 当 价格 大 幅 上 涨 超过 行 权 价格 时 ， 虚 值 期 权 可 能 变 为 实 值 期 权 ， 用 较 少 的 成 本 实现 保值 。 


二 是 在 期 权 交 易 中 ， 一 般 情况 下 ， 接 近 当 前 期 货 市 场 价格 的 平 值 期 权 合约 交易 比较 活跃 ， 深 度 实 值 与 深度 虚 值 的 期 权 合约 交 
易 比 较 稀少 ， 流 动 性 不 足 。 因 此 ， 在 选择 这 两 类 期 权 合约 交易 时 ， 套 期 保值 者 应 考虑 未 来 期 权 平 仓 可 能 不 方便 。 


此 外 ， 套 期 保值 者 在 建立 期 权 头 十 后 ， 随 着 期 货 价 格 的 波动 ， 所 拥有 的 期 权 持 仓 会 成 为 深 实 值 或 深 虚 值 状况 ， 此 时 成 交 就 会 
变 得 清淡 ， 叶 致 套 期 保值 者 最 后 可 能 无 法 顺利 平 仓 以 了 结 部 位 。 因 此 ， 一 旦 发 现 交 易 清 淡 ， 套 期 保值 者 应 早点 采取 移 仓 换 月 等 措 
施 ， 规 避 流 动 性 风险 。 


第 三 节 ”企业 套 期 保值 的 选择 
一 、 行 权 价格 的 选择 
同一 个 期 货 合约 对 应 一 系列 不 同行 权 价格 的 期 权 合约 ， 企 业 可 以 根据 自身 的 成 本 预算 及 预期 计划 ， 来 选择 买卖 哪 一 个 行 权 价 


一 是 行 权 价格 对 期 权 买 方 越 有 利 ， 买 方 所 要 支付 的 权利 金成 本 就 越 高 。 比 如 ， 对 卖 出 套 期 保值 的 生产 企业 来 说 ， 为 了 获得 较 
好 的 卖 价 ， 往 往 愿 意 选择 买 进行 权 价 格 高 的 看 跌 期 权 。 买 入 的 看 跌 期 权 行 权 价格 越 高 ， 在 行 权 时 当然 对 买方 越 有 利 ， 但 所 需要 支 
付 给 卖方 的 权利 金 也 就 越 高 ， 所 选择 买 入 的 看 跌 期 权 执行 价格 越 低 ， 在 行 权 时 虽然 对 买方 不 利 ， 但 所 需要 支付 给 卖方 的 权利 金 也 


较 低 。 这 取决 于 企业 认为 未 来 价格 波动 幅度 有 多 大 ， 如 果 认 为 价格 波动 幅度 将 加 大 ， 可 以 买 行 权 价格 较 低 的 看 跌 期 权 ， 支 付 较 少 
的 权利 金 。 当 价格 大 幅 下 跌 低 于 行 权 价 格 时 ， 虚 值 期 权 可 能 变 为 实 值 期 权 ， 用 较 少 的 成 本 实现 保值 。 


对 原料 需求 方 加 工 企业 来 说 ， 情 况 正 好 相反 。 买 入 的 看 涨 期 权 行 权 价格 较 低 ， 意 味 着 采购 成 本 较 低 ， 行 权时 对 自身 有 利 ， 其 
所 支付 的 权利 金 相应 较 高 ; 买 入 的 看 涨 期 权 行 权 价格 高 ， 意 味 着 将 来 行 权 时 的 买 价 高， 其 所 支付 的 权利 金 相应 会 低 些 。 因 此 ， 套 
期 保值 者 必须 要 在 所 提供 的 保护 程度 与 所 需 的 权利 金成 本 之 间 求 得 平衡 。 深 度 实 值 的 期 权能 够 提供 更 大 的 保护 ， 但 其 权利 金成 本 
昂贵 ; 深度 虚 值 期 权 的 成 本 极 低 ， 但 其 保护 功能 甚至 相当 于 什么 都 没 做 。 套 期 保值 者 需要 选择 一 种 能 最 大 限度 满足 其 保值 目标 与 
适当 成 本 的 折 中 方案 。 这 取决 于 企业 认为 未 来 价格 波动 幅度 有 多 大 ， 如 果 认 为 价格 波动 幅度 将 加 大 ， 可 以 买 入 行 权 价格 较 高 的 看 
涨 期 权 ， 支 付 较 少 的 权利 金 。 当 价格 大 幅 上 涨 超过 行 权 价格 时 ， 虚 值 期 权 可 能 变 为 实 值 期 权 ， 用 较 少 的 成 本 实现 保值 。 


二 是 在 期 权 交 易 中 ， 一 般 情况 下 ， 接 近 当 前 期 货 市 场 价格 的 平 值 期 权 合约 交易 比较 活跃 ， 深 度 实 值 与 深度 虚 值 的 期 权 合约 交 
易 比 较 稀 少 ， 流 动 性 不 足 。 因 此 ， 在 选择 这 两 类 期 权 合 约 交易 时 ， 套 期 保值 者 应 考虑 未 来 期 权 平 仓 可 能 不 方便 。 


此 外 ， 套 期 保值 者 在 建立 期 权 头 十 后 ， 随 着 期 货 价 格 的 波动 ， 所 拥有 的 期 权 持 仓 会 成 为 深 实 值 或 深 虚 值 状况 ， 此 时 成 交 就 会 
变 得 清淡 ， 叶 致 套 期 保值 者 最 后 可 能 无 法 顺利 平 仓 以 了 结 部 位 。 因 此 ， 一 旦 发 现 交 易 清 淡 ， 套 期 保值 者 应 早点 采取 移 仓 换 月 等 措 
施 ， 规 避 流 动 性 风险 。 


二 、 套 期 保值 数量 的 选择 


前 两 节 介 绍 的 案例 中 ， 都 没有 说 明 用 期 权 避 险 的 数量 与 现货 、 期 货 想 要 实际 避 险 数量 的 关系 。 从 期 权 行 权 或 履约 角度 考虑 ， 
期 权 数 量 与 想 要 避 险 数量 是 相等 的 。 从 平 仓 角度 考虑 ， 则 期 权 数 量 要 高 于 想 要 避 险 数量 的 ， 因 为 期 权 权 利 金价 格 变化 理论 上 是 一 
直 小 于 期 货 的 ， 同 样 数量 是 不 能 完全 避 险 的 ， 这 就 要 知道 Delta 的 关系 ， 也 是 避 险 者 必须 知道 的 。 


期 权 避 险 数 量 的 选择 就 像 期 货 保 值 要 求 数量 相等 一 样 ， 可 是 ， 在 期 货 套 期 保值 中 ， 企 业 很 少 做 到 数量 相等 ， 一 般 企 业 对 现货 
的 保值 数量 在 30%~50”%， 高 于 50% 的 国内 企业 目前 很 少 。 所 以 ， 从 理论 上 讲 ， 保 值 者 应 该 明白 期 权 由 于 Delta 的 原因 ， 保 值 的 
数量 和 保值 效果 与 期 货 不 同 ， 但 未 必 大 家 初期 都 一 定 要 严格 按照 Delta 的 天 系 来 不 断 调 仓 。 


Delta 的 一 个 实际 用 途 是 用 于 将 期 权 仓位 转化 为 等 价 期 货 仓 位 的 计算 因素 。 
期 权 合约 数量 x 期 权 Delta= 当 前 市 场 价格 下 的 等 价 期 货 合约 数量 


计算 所 需 的 期 货 仓 位 的 公式 非常 简单 。 

















【 例 7-21】 在 相关 期 货 价 格 为 2900 时 ， 某 投资 者 卖 出 10 手 行 权 价格 为 2900 的 看 涨 期 权 合约 ， 平 值 期 权 的 Delta 为 0.5。 因 此 ，10 手 期 权 相 
当 于 5 手 期 货 ，10x0.5=5 手 期 货 合约 。 


现在 假设 相关 期 货 价格 上 涨 至 2950， 但 Delta 值 已 升 至 0.6，10 手 期 权 相 当 于 6 手 期 货 ， 10x0. 6=6 手 期 货 合 约 。 






































记 住 : 这 是 平 仓 思 维 。 通 过 期 权 平 仓 方式 对 期 货 套 保 ， 需 要 通过 Delta 动 态 对 冲 的 方式 保证 期 权 套 期 保值 的 持仓 数量 不 受 期 
货 价 格 变 化 的 影响 。 由 于 Delta 是 不 断 变化 的 ， 因 此 ， 套 期 保值 者 需要 动态 调整 持仓 ， 这 点 比较 复杂 ， 也 比较 麻烦 ， 请 企业 在 实 
践 中 慎重 。 如 未 做 Delta 动 态 调整 ， 权 利 金 变化 所 产生 的 到 利 /亏损 往往 对 冲 不 了 期 货 价格 反 向 变化 产生 的 亏损 /一 利 ， 或 者 平 仓 
时 期 权 套 期 保值 的 数量 与 期 货 数量 已 经 不 一 致 了 ， 无 法 完全 实现 套 期 保值 ， 这 一 点 要 特别 注意 。 


如 果 你 买 了 期 权 ， 就 只 想 行 权 、 交 割 ， 那 就 不 用 管 Delta 了 。 因为 行 权 是 按照 行 权 价格 获得 期 货 的 持仓 ， 只 要 当初 买 入 期 权 
的 数量 与 要 套 期 保值 的 期 货 数 量 相同 ， 行 权 就 会 获得 的 相同 的 期 贷 持仓 数量 。 


三 、 到 期 月 份 的 选择 


不 同 商 品 期 货 交 易 所 挂牌 的 期 权 合约 ， 最 后 到 期 时 间 与 所 对 应 的 期 货 合约 的 最 后 到 期 时 间 是 不 一 致 的 ， 期 权 往往 会 提前 1~2 
个 月 摘牌 。 比 如 大 商 所 豆粕 9 月 期 权 是 8 月 第 5 个 交易 日 到 期 ， 郑 商 所 日 糖 9 月 期 权 是 7 月 倒数 第 5 个 交易 日 到 期 ， 因 此 ， 套 期 保值 
者 一 定 要 特别 注意 期 权 最 后 的 行 权 日 期 ， 根 据 套 期 保值 月 份 相近 的 原则 ， 注 意 所 选择 的 期 权 与 现货 或 期 货 在 经 营 计 划 上 的 期 限 匹 
配 ， 以 免 在 套 期 保值 时 间 上 不 匹配 ， 导 致 不 必要 的 损失 。 


四 、 了 结 方式 的 选择 


任何 投资 者 了 结 期 权 持 仓 方 式 都 有 对 冲 平 仓 、 行 权 、 到 期 弃权 三 种 。 那 么 该 如 何 选取 这 三 种 了 结 方式 呢 ?” 这 需要 按 套 期 保值 
者 采取 的 是 保护 性 策略 还 是 抵 补 性 策略 进行 具体 分 析 。 


第 一 ， 尽 可 能 使 用 平 仓 方式 。 在 期 权 到 期 日 前 ， 平 值 期 权 与 虚 值 期 权 将 毫 无 内 在 价值 ， 但 多 少 还 有 一 点 时 间 价 值 。 由 于 权利 
金 包含 内 在 价值 与 时 间 价 值 两 部 分 ， 因 此 期 权 不 到 到 | 期 最 后 一 刻 ， 即 便 是 虚 信 或 平 值 期 权 多 少 都 还 有 一 点 时 间 价 值 。 所 以 只 要 市 
场 有 流动 性 ， 套 期 保值 者 采取 平 仓 方式 了 结 期 权 持仓 是 较 好 选择 。 如 果 是 采取 行 权 方式 了 结 期 权 持仓 ， 那 只 能 获得 期 权 的 内 在 价 
值 ， 这 在 期 权 的 最 后 一 刻 也 许 不 吃亏 ， 因 为 最 后 时 刻 期 权 也 没有 时 间 价 值 了 。 但 在 其 他 时 候 ， 套 期 保值 者 这 样 做 实际 上 是 放弃 了 
期 权 的 时 间 价值 ， 是 不 划算 的 。 因 此 ， 即 便 豆 粕 和 白糖 期 权 都 是 美式 期 权 ， 只 要 不 是 必须 要 进行 实物 交割 ， 套 期 保值 者 不 宜 采 取 
行 权 的 方式 来 了 结 期 权 持 仓 。 平 仓 也 意味 着 保值 计划 的 结束 ， 通 过 平 仓 获 利 ， 能 够 实现 阶段 性 保值 效果 。 与 期 货 保值 一 样 ， 保 值 
目的 达到 了 或 时 间 预 期 结束 了 (阶段 性 保值 ) ， 就 应 该 平 仓 。 


第 二 ， 如 果 行 权 ， 要 注意 保证 金 需求 。 套 期 保值 者 买 入 期 权 后 ， 不 会 面临 交纳 及 追加 保证 金 的 风险 。 不 过 ， 如 果 选 择 行 权 履 
约 方式 来 完成 保值 计划 ， 就 需要 提出 行 权 要 求 ， 以 获得 相应 的 期 货 持 仓 。 由 期 权 持 仓 转 成 期 货 持仓 ， 就 要 面临 交纳 期 货 保 证 金 的 
要 求 。 尤 其 期 权 到 期 行 权 后 ， 临 近 交 割 月 ， 会 进入 期 货 的 保证 金 提高 阶段 ， 套 期 保值 者 要 事先 安排 好 资金 ， 确 保 套 期 保值 计划 的 
顺利 实施 。 


第 三 ， 如 果 是 卖 出 期 权 的 套 期 保值 策略 ， 则 对 所 持 有 的 期 权 持仓 在 了 结 方式 上 处 于 相对 被 动 地 位 。 对 套 期 保值 者 而 言 ， 最 有 
利 的 了 结 方式 是 对 手 买方 到 期 弃权 ， 卖 方 可 以 获得 全 部 的 权利 金 收入 。 如 果 有 买方 提出 行 权 ， 则 卖方 需 无 条 件 履约 ， 这 通常 对 卖方 
不 利 ， 尽 管 卖方 不 一 定 会 出 现 亏 损 ， 但 会 打 乱 套 期 保值 者 的 套 期 保值 计划 。 当 然 ， 套 期 保值 者 也 可 以 采取 主动 性 的 买 入 平 仓 方 
式 ， 了 结 所 持 有 的 空头 期 权 持 仓 ， 化 被 动 为 主动 ， 但 这 样 做 意味 着 套 期 保值 计划 的 结束 。 


五 、 套 期 保值 类 型 的 选择 


是 买 期 权 还 是 卖 期 权 ? 核心 在 商品 价格 方向 的 判断 上 ， 需 要 有 较为 明确 的 上 涨 、 下 跌 或 者 盘整 的 预测 ， 这 样 在 选择 究竟 是 
涨 期 权 、 看 跌 期 权 或 者 是 期 权 组 合 方式 上 ， 以 及 期 权 的 买卖 方向 上 能 够 做 出 明确 的 选择 。 需 要 对 市 场 的 认识 和 判断 更 为 清晰 准 
确 ， 通 过 选择 不 同 参数 和 变量 的 期 权 组 合 来 最 终 实现 套 期 保值 的 优化 。 因 此 ， 不 管用 期 货 套 期 保值 还 是 期 权 套 期 保值 ， 对 行情 的 
判断 都 是 第 一 位 的 。 


入 、 是 人 否 选择 期 权 保值 


有 了 期 权 之 后 ， 保 值 者 可 选择 的 保值 方法 增多 了 ， 但 是 是 继续 用 期 货 保值 ， 还 是 仅 用 期 权 保值 ， 还 是 灵活 运用 期 货 和 期 权 组 


合 ， 就 看 保值 者 对 二 者 的 认识 了 。 

期 权 相 对 于 期 货 在 套 期 保值 方面 有 着 独特 的 优势 。 主 要 体现 在 以 下 五 个 特性 上 。 
1. 全 面 性 

期 权 套 期 保值 的 范围 很 广 ， 不 仅 可 以 为 现货 做 套 期 保值 ， 也 可 以 为 期 货 做 套 期 保值 。 
2. 稳 定性 


用 买 期 权 做 套 期 保值 ， 方 案 一 旦 确定 ， 使 用 的 资金 也 就 完全 确定 ， 企 业 无 须 再 随 着 行情 的 变化 而 被 迫 追 加 资金 ， 这 就 便于 企 
业 安 排 和 使 用 资金 ， 避 免 了 类 似 期 货 套 期 保值 时 由 于 资金 追加 不 及 时 而 被 迫 平 仓 的 情况 。 


3. 增 值 性 


对 于 期 权 而 言 ， 由 于 其 独特 的 损益 结构 ， 不 仅 能 保值 还 能 增值 。 当 现货 价格 向 保值 者 现货 有 利 的 方向 变动 时 ， 买 入 期 权 由 于 
损失 固定 〈 最 大 为 权利 金 ) ， 两 者 相抵 相当 于 保留 了 现货 获 利 的 空间 。 


4 针对 性 


与 期 货 按 市 场 成 交 价 确定 未 来 现货 经 营 成 本 不 同 ， 期 权 上 客户 可 以 根据 自己 的 实际 经 营 情况 ， 来 更 为 精确 地 确定 买 、 卖 价 
格 。 期 货 保值 同 一 时 点 只 能 有 一 个 价格 选择 ， 而 期 权 有 很 多 行 权 价格 选 择 。 


5. 多 样 性 


期 权 非常 的 活 ， 用 期 权 可 以 设计 出 多 种 策略 ， 实 现 不 同 的 套 期 保值 效果 。 例 如 ， 当 保值 者 希望 规避 价格 上 涨 风 险 ， 可 以 选择 
买 入 看 涨 期 权 或 者 卖 出 看 跌 期 权 ; 当 保值 者 希望 规避 价格 下 跌 风 险 ， 可 以 选择 买 入 看 跌 期 权 或 者 卖 出 看 涨 期 权 。 不 同 策略 ， 可 以 
根据 企业 的 具体 情况 量体裁衣 。 唯 一 的 缺点 是 权利 金成 本 有 时 过 高 。 为 此 ， 可 以 在 买 入 策略 基础 上 ， 再 卖 出 一 个 反方 向 的 期 权 ， 
获得 相应 的 权利 金 ， 从 而 补偿 现 有 的 权利 金 支出 。 通 过 选择 买卖 不 同行 权 价格 的 期 权 合约 ， 甚 至 可 以 将 套 期 保值 的 成 本 降 为 零 。 


总 的 说 来 ， 市 场 干 变 万 化 ， 期 权 总 能 有 效应 对 ， 但 并 不 是 每 个 企业 都 不 再 使 用 期 货 保值 。 期 权 是 一 个 新 工具 ， 它 为 广大 避 险 
者 提供 了 灵活 多 样 的 套 期 保值 选择 ， 保 值 者 应 该 灵活 运用 期 货 和 期 权 进 行 风险 控制 。 


第 八 章 ”不同 市场 下 的 买卖 策略 


期 权 的 一 个 主要 优势 就 是 它 的 多 面 性 ， 有 许多 交易 策略 可 供 投 资 者 使 用 。 因 此 ， 在 追求 自己 的 目标 利润 时 ， 知 道 什么 时 候 及 
怎样 使 用 期 权 的 投资 者 有 更 大 的 优势 ， 这 样 才能 更 有 效 地 管理 风险 。 期 权 交 易 策略 是 期 权 交 易 的 核心 ， 随 着 期 权 市 场 的 发 展 ， 期 
权 不 断 组 合 ， 策 略 也 不 断 出现 ， 本 章 只 介绍 较 常用 的 策略 。 不 过 ， 无 论 你 相信 和 与 否 ， 世 界 上 最 成 功 的 投资 者 仅仅 使 用 两 三 种 交易 


策略 。 实 际 上 ， 可 能 发 生 的 结果 只 有 三 种 : 上涨、 下跌、 盘整。 需要 考虑 的 因素 是 时 间 ， 即 价格 上 涨 、 下 跌 或 盘整 的 时 间 有 多 
长 。 不 同 的 人 喜欢 不 同 的 策略 ， 这 就 是 为 什么 本 章 提供 了 大 量 的 策略 供 你 选择 。 找 出 适合 自己 的 策略 ， 然 后 坚持 使 用 。 在 阅读 本 
章 时 ， 请 不 要 忽视 每 个 策略 的 损益 图 ， 损 益 图 有 助 于 你 的 交易 。 


第 一 节 ”期 权 交 易 策略 概述 


一 、 期 权 买 卖 策略 一 览 表 


如 果 你 预测 后 市 为 牛市 、 熊 市 或 中 性 市 场 〈 既 可 能 涨 ， 也 可 能 跌 ) ， 则 根据 预测 的 未 来 价格 波动 情况 和 隐 合 价格 波动 性 ， 结 
合 你 的 风险 偏好 程度 采取 不 同 的 交易 策略 。 不 同情 况 下 的 交易 策略 如 表 8-1 所 示 ， 请 根据 情况 选择 使 用 。 


表 中 的 “套利 ”是 指 在 不 同 的 交易 工具 中 ， 同 时 建立 相互 对 立 的 头寸 。 套 利 者 认为 ， 不 同 的 交易 工具 中 存在 某 种 价格 关系 ， 
虽然 他 不 知道 行情 的 发 展 方向 ,但 交易 工具 之 间 的 关系 应 该 相当 稳定 。 


隐 含 价格 波动 率 “ 偏 低 ”“ 偏 高 ”或 “适中 ” ， 这 是 相对 于 投资 者 自身 对 于 价格 波动 率 的 看 法 而 言 。 如 果 投 资 者 认为 15% 是 
合理 的 价格 波动 率 ， 而 隐 合 价格 波动 率 是 13% (市 场 已 表现 出 来 的 实际 价格 波动 率 ) ， 则 隐 含 价格 波动 率 属 于 偏 低 ; 如 果 隐 含 价 
格 波动 率 是 20%， 则 属于 偏 高; 如 果 市 场 的 隐 含 价格 波动 率 与 投资 认为 的 合理 价格 波动 率 大 约 相 同 ， 则 属于 适中 。 


从 表 8-1 可 以 看 出 在 风险 有 限 、 利 润 也 有 限 的 一 列 中 ， 同 一 个 策略 在 牛市 、 熊 市 和 中 性 市 场 中 都 有 使 用 ， 只 是 根据 实 值 、 平 
值 和 虚 值 的 不 同 有 所 区 别 ， 其 原理 是 一 样 的 ， 为 了 叙述 的 方便 ， 也 为 了 篇 幅 的 简便 ， 本 书 只 是 根据 每 个 策略 损益 的 不 同 分 写 ， 在 
具体 的 策略 中 再 根据 不 同市 场 状 况 做 详细 说 明 。 读 者 可 以 依照 表 8-1， 根 据 自 己 对 后 市 的 判断 以 及 风险 偏好 ， 选 择 不 同 的 交易 策 
略 。 


为 了 便于 读者 将 各 种 策略 进行 对 比 研究 和 使 用 ， 现 将 期 权 各 种 策略 的 组 成 、 使 用 范围 、 损 益 及 图 形 等 情况 列表 为 表 8-2， 这 
样 ， 读 者 在 阅读 理解 后 面 四 节 的 介绍 后 就 可 以 在 实际 操作 中 只 参考 本 图 表 即 可 。 

特别 说 明 : 投资 者 切 不 可 根据 表 8-1 中 的 “利润 巨大 ”而 随意 使 用 ， 也 不 可 根据 “风险 巨大 ”而 不 使 用 ， 所 谓 的 “利润 巨 
大 ”“ 风 险 巨 大 ”只 是 相对 的 、 理 论 上 的 。“ 利 润 有 限 ” 并 不 是 利润 不 可 观 ，“ 风 险 有 限 ” 并 不 是 不 大 ， 也 不 可 轻视 。 不 管 风 险 
是 有 限 ， 还 是 巨大 ， 总 归 是 有 风险 的 ， 投 资 者 应 根据 价格 波动 性 的 大 小 来 正确 选择 使 用 。 


表 8-1 不 同 损 益 下 的 期 权 策 略 表 


牛市 
(bull 


market) 


风险 有 限 
利润 巨大 


1. 买 人 看 涨 期 权 


2. 合成 买 人 看 涨 期 权 


偏 高 无 策略 


不 同 风险 偏好 下 采取 的 不 同 策略 


风险 巨大 
利润 有 限 





无 策略 


1. 卖 出 看 跌 期 权 
2. 合成 卖 出 看 跌 期 权 


风险 巨大 
利润 巨大 


- 
1. 买 人 期 货 
2. 合 成 买 人 期 货 
(多 头 ) 


无 策略 


风险 有 限 

利润 有 限 
1. 牛市 看 涨 期 权 垂直 套利 ( 买 平 值 ， 卖 虚 值 ) 
2. 牛市 看 跌 期 权 垂直 套利 〈 买 平 值 ， 卖 实 值 ) 
3. 卖 出 实 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 广 式 套利 
4. 卖 出 虚 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 广 式 套利 
5. 买 人 虚 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
6. 买 人 实 值 看 跌 期 权 日 历 套利 


无 策略 


牛市 看 涨 期 权 垂直 套利 ( 买 实 值 ， 卖 平 值 ) 
牛市 看 跌 期 权 垂 直 套利 ( 买 虚 值 ， 卖 平 值 ) 
买 人 虚 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
买 信 实 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
卖 出 实 值 看 涨 期 权 日 历 套 利 
卖 出 虚 值 看 跌 期 权 日 历 套 利 





中 性 市 场 


(neutral | 适中 


market) 


熊市 
(bear 
market) 


1. 看 涨 期 权 正 向 比率 套利 
2. 看 跌 期 权 正 向 比率 套利 
3. 买 人 马鞍 式 套利 
4. 多 头 宽 跨 式 套利 


偏 低 


无 策略 


卖 出 平 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
卖 出 平 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 广 式 套利 
买 人 平 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
. 买 人 平 值 看 跌 期 权 日 历 套 利 


smorilowiwpr 





无 策略 


无 策略 


无 策略 





偏 高 无 策略 


1. 买 人 看 跌 期 权 
2. 合成 买 人 看 跌 期 权 


1. 看 涨 期 权 反 向 比率 套利 
2. 看 跌 期 权 反 向 比率 套利 
3. 卖 出 马鞍 式 套利 
4. 空头 宽 跨 式 套利 


1. 买 入 平 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
2. 买 入 平 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
3. 卖 出 平 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
4. 卖 出 平 值 看 跌 期 权 日 历 套利 


1. 熊市 看 涨 期 权 垂直 套利 ( 卖 实 值 ， 买 平 值 ) 
2. 熊市 看 跌 期 权 垂 直 套利 ( 卖 虚 值 ， 买 平 值 ) 
3. 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
4. 卖 出 实 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
5. 买 人 实 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
6. 买 人 虚 值 看 跌 期 权 日 历 套利 








1. 卖 出 看 涨 期 权 
2. 合成 卖 出 看 涨 期 权 


1. 卖 出 期 货 
2. 合 成 卖 出 期 货 
(空头 ) 





表 8-2 期 权 交 易 策略 的 使 用 


无 策略 


1. 熊市 看 涨 期 权 垂直 套利 ( 卖 平 值 ， 买 虚 值 ) 
2. 熊市 看 跌 期 权 垂直 套利 ( 卖 平 值 ， 买 实 值 ) 
3. 买 信 实 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 认 式 套利 
4. 买 人 虚 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 府 式 套利 
5. 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 日 历 套 利 
6. 卖 出 实 值 看 跌 期 权 日 历 套利 





盈亏 图 


















































策略 名 称 | 市 势 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 | (说 明 ， 图 中 每 一 个 接点 所 对 
应 的 横 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
[看 后 市 大 起 越 是 看 大 未， 越 可 以 用 虚 值 看 
油 9 人 ( 人 的 和 人 二 小 村人 人 天 | 最 大 风 了 是 机 天 全 部 权利 ， 
金 (只 有 在 放弃 权利 时 )。 如 | 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 
买 人 看 误 基 权 | ,证 | 赤 人 看 汪 权 本 在 六 《不 适用 了 让 吧 本 引 | 到 期 日 时 ， 市 价 末 到 损益 平 | 和 从 行 权 价格 + 权 
(long call) 和 用 购 买 庆 权 的 优 欣 。 妈 有限 网 隐 的 本 | 街 点 ， 纵 维 仍 有 执行 价值,| ， 行 权 收 益 = 期货 价格 - 行 权 价 | 和 人 多 
i : 但 由 于 不 能 弥补 已 付出 的 权 | 格 -权利 人 
4. 预期 后 市 看 涨 ， 但 不 愿 付出 更 多 保证 金 购买 | 利 仿 ， 所 以 持 有 者 仍 有 损失 
期 货 合约 
行 权 收 荐 = 行 权 价格 一 期 代价 i 
合成 买 人 看 涨 要 了 _ | 格 - 权 利多 / 
期 权 (long synth | 和 市 | 全 基 各 守 从 其 | 牛市， 已 经 买 人 期 俩 但 又 发 觉 价格 要 下 路 | 估 信 全 一 松本 和 名 位 和 -车 | 平公 收益 = (区 出 期 货 价格 -| 列 训 人 第 + 
etic call) 买 人 期 货 价格 ) + ( 卖 出 权利 金 - 7 
买 人 权利 爹 ) 
最 大 风险 是 损失 全 部 权利 
1 看 后 市 将 要 大 跌 或 正在 下 跌 。 越 是 看 大 跌 ，| 金 。 如 到 期 日 时 ， 市 价 未 到 | ， 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 N 
买 人 看 肤 期 权 | 休市 | 天 看 牙 因 权 越 可 以 用 虑 值 看 跌 期 权 ， 以 捕捉 价格 急 跌 所 带 来 | 损益 平衡 点 ， 虽 仍 有 执行 价 | 和 价 行 权 价格 - 权 
网 内 有 限 | mg puD , 的 利润 值 ， 但 由 于 不 能 你 补 已 付出 | 行 权 收益 = 行 权 价格 一 期 货 价 | 利多 
; 2. 市 场 波幅 正在 扩大 的 权利 金 ， 所 以 持 有 者 仍 有 | 格 权利 多 
利 潭 巨大 ee 
平 仑 收益 =( 卖 出 期货 价格 
买 和 期 货 平 仓 价格 ) + ( 立 出 期 权 和 . 
合成 买 人 看 跌 a _ _ | 平 仓 价 - 买 和 权利 金 
期 权 (long sth-| 表 市 | 基站 于 从 要 汪 基 | 。 信 市 ， 卖 出 期 化 ， 但 又 担心 价 格 上 汪 把 和 权 收益 (期 代价 格 上 于)=| 攻 二 个 和 “可 
etic put) 期 货 价格 - 行 权 价格 - 权利 金 ~ 
放弃 权利 收益 (期 货 价格 下 跌 ) 
-期货 价格 - 期 货 市 价 权利 人 
于 Wl 
Pe 后 市 方向 不 明确 ， 但 认为 会 有 显著 的 价格 变 | 最 大 风险 是 所 支付 的 全 部 | ， 上涨 “期 货 价 格 - 行 权 价 格 -| 高 平衡 点 : 行 | | 、 
多 头 跨 式 大 利 | 中 性 | 以 相同 的 行 权 价 格 同时 | 动 。 波 动 性 会 增 大 。 波 动 性 越 大 ， 对 期 权 持仓 越 | 权利 金 。 随 着 时 间 的 损耗 ，| 权 和 爹 人 
Qiong straddle) | 市场 | 买 人 看 涨 其 权 和 看 中 期 芭 | 到 人 加 大 。 ; "| 下 跌 = 行 权 价 格 一 期 货 价格 一 | 低 平衡 点 : 行 | | 一 3 
权利 多 权 价格 - 权利 多 
具有 巨大 的 收 其 广 ee | A 
多 关中 式 妆 | 和 必 | 并 低 的 生 权 价格 习 人 | 标的 人 入 相 有 关 的 妆 动 但 无 法 认 总 大 风 有 是 所 支付 的 全 部 |， 和 人 价格 超过 平和 上 | 权 人 + 本 
和 (sagsnaga | 市场 | 要 归 病 可; 剖 以 议 涡 的 柯 | 开 大 交 权利 多 莘 引 人 将 二 两 生 权 细 格 一 相 和 多 | 往届 机 所 5 生 ’ 
权 价格 买 入 看涨 期 权 。 | ，2. 市 场 波动 率 上 天 如 果 期 货 价 格 低 于 低 平 竺 点 = | poy sn | | 
低 行 权 价格 - 期 货 价格 - 权利 多 
( 续 ) 
ED 
策略 名 称 | 市 执 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 | (说 明 ， 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 横 铀 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
高 平衡 点 -= 高 
行 权 价格 + (高 行 
看 末期 权 反 向 | ,pe | 。 志 出 一 份 低 行 权 价格 的 | 。 投 资 关 认为 波动 率 上 升 ， 市 从 将 出 现 趋势, 理 | us (三 权 价 相 | 低 行 权 价 格 之 下 = 净 权 利多 | 权 价格 一 低 行 权 
比率 套利 (ratio | 沾 生 看涨 期权 ， 买 入 两 份 高 行 论 上 可 以 买 人 路 式 期权 。 不 过 ， 投资 者 较为 看 好 | 和 友 从 入 了 ”| ， 高 行 权 价格 之 上 = 结算 价 -高 | 价格) - 净 权 利 人 
eall boop) 权 价格 的 看 涨 期 权 。 | 后 市 ， 而 且 他 希望 付出 较 低 的 权利 多 | 行 权 价格 -最 大 风险 低 平衡 点 = 低 
行 权 价格 + 净 权 
利多 
高 平衡 点 = 高 
行 权 价 格 一 净 权 | 人 
利 花 有效 "| 看 中 期 权 反 向 | ,ge | 。 志 出 一 从 高 行 权 价格 的 晤 大 风险 (高 行 权 价 本 | 高 生 权 价格 之 上 = 净 权利 会。 | 生 权 价 净 一 净 权 
下 | 比率 套利 (ratio| 中 入 | 看 中 期 权 ， 买 和 两 份 低 行 | 认为 波动 率 会 上 升 ， 同 时 认为 市 价 会 下 路 | 各 和 人， ea 辣 “| 低 行 权 价格 之 下 = 低 行 权 价 | 多 全 
Rt achoprendl) 权 价格 的 看 跌 期 权 格 -结算 价 - 最 大 风险 更 
行 权 价格 -最 大 
风险 
ee edd hte ders hacedsd + 
争辩 式 期 权 组 | 中 性 | 比率 组 合 ， 及 买 人 看 中 期权 | 价 一 突破 上 下 限 ， 波 友 率 会 上 升 ， 他 应 该 先 
了 有 《| 平衡 的 组 合 。 不 过 ， 投 资 者 可 能 担心 ， 一 旦 市 价 | 有限 任何 方向 巨 由 波动 时 收益 放大 
合 (wrangle) 市 场 | 反 向 比率 组 合 ， 而 当中 卖 2 ey BE 儿 
上 国 类 是 各， 号 汪 亿 于 | 维持 在 中 央 位 置 ， 波 动 率 的 损失 会 很 大 ， 此 外 ， 
他 也 不 希望 支付 买 人 路 式 期 权 的 费用 
[看 后 市 上 升 或 已 见 底 。 如 坚信 大 市 看 注 ， 可 | 斩 仑 风险 = 权利 爹 卖 出 ee 
ee 卖 出 看 跌 期 权 收取 权利 金 。 如 深信 大 市 见 底 ， 会 | 价 - 买 人 斩 仓 价 ne ee | ga 
过 看 耻 四 及 | 牛市 | 区 出 看 中 其 权 银 转 上 升 ， 更 可 卖 出 实 值 看跌 贡 权 ， 以 夺取 最 大 | ， 期 权 被 要 求 执行 风险 = 标 | 人们 全 和 on 所 由 取 的 | 和 
的 利 酒 。 理 则 ， 只 宣 志 出 平 信 或 虐 值 看 路基 权 。 | 的 物 志 出 平 他 价 一行 权 价格 | 和 名 
2 市场 波幅 收 守 的 市 况 + 权利 多 
合成 卖 出 看 中 ,ji，| 牛市 ; 预计 价格 不 会 大 由 波动 ， 于 是 卖 出 看 涨 _ _ 
期 权 (short gm-| 后市 | 本 者 汪 融合 光 和 期 基 权 也 了 权利 金 ， 但 又 担心 价格 大 幅 上 涨 ， 所 以 | 信 罗 于 仓 从 | 行 权 价格 - 期 做 价格 二 权利 多 | 寞 个 营 虹 
利润 有 限 、| thetic put) 又 买 人 期 货 
风险 巨大 - 
工大 后 市 下 路 或 已 见 硕 、 妇 果 坚 信 大 市 不 会 上 
升 ， 可 考虑 顽 册 看 路 期 权 收 取 权 利 金 。 深 信 大 市 | 斩 仓 风险 = 权利 金 卖 出 | 平 色 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 
已 见 项 ,会 转 下 睹 ， 更 可 志 出 实 值 看 末期 权 ,| /下放 CR oe 
人 这 中 汪 四 权 | 对 市 | 卖 出 看 涨 项 权 拓 关 权 于 和 的 和 生 。 本 下 袜 天 时 入 村 兴 人 看 | ， 期 权 匀 要求 执行 风险 = 行 | “期 权 被 放弃 行 权 收益 = 所 收取 | 和 全 从 党 一 到 














2 . 市 场 波幅 收 窗 (不 使 用 于 市 场 波幅 正在 扩 
大 的 市 况 ) 
3 .已 经 持 有 现货 或 期 货 合约 ， 作 为 对 冲 策略 





权 价格 - 标的 物 平 仓 买 人 价 
格 + 权利 金 





的 权利 金 ( 即 到 期 时 ， 市 价 在 行 
权 价 格 或 以 下 的 价位 ) 








( 续 ) 






















































































EE 
策略 名 称 。 | 市 势 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 。 | (说 明 。 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 模 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
We | 期 货 价格 下 跌 时 没有 
a 货 = 卖 出 看 涨 期 权 人 期 货 价格 上 涨 风险 = 期 货 | 行 权 价格 + 权利 多 大 收益 
市 价 - 期 货 建仓 价 -权利 多 
如 果 价 格 上 涨 表 过 高 平生 
点 ， 期 权 买 方 有 权 执行 看 涨 
期 权 ， 卖 方 具有 巨大 损失 的 
预计 价格 会 变动 很 小 或 没有 变动 价格 上 升 或 | 可 能 ， 即 期 货 价格 - 行 权 价 高 平衡 点 = 行 
空头 跨 式 套利 | 中 性 | 以 相同 的 行 权 价格 同时 | 下 路 的 幅度 收 窗 ， 市 场 波动 率 下 跌 格 + 权利 多 最 大 收益 是 所 收取 的 全 部 权 | 权 价格 + 权利 多 
Cshortstraddle) | 市 场 | 卖 出 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 | 市 况 日 趋 盘 整 ， 价 位 波幅 收 窜 ， 图 表 上 形成 | 如 果 价格 下 跌 超过 低 平衡 | 和 多 低 平衡 点 = 行 
“ 栅 形 三 角形 ”或 “ 短 形 ”形态 走势 点 ， 期 权 买 方 有 权 执行 看 跌 权 价格 - 权利 多 
期 权 ， 卖 方 具有 巨大 损失 的 
可 能 ， 即 行 权 价格 -期货 价 
格 + 权 利多 
如 果 价格 上 涨 或 下 路 ， 具 
预测 标的 物价 格 将 有 变动 但 无 法 确定 其 方 | 有 巨大 的 损失 潜力 ， 但 价格 
向 。 空 头 宽 跨 式 套利 的 成 本 比 跨 式 套利 低 ， 这 是 | 向 任何 方向 的 变动 都 必须 显 
a 忆 较 高 的 行 权 价 格 志 出 | 四 为 下 个 行 权 价 格 都 处 于 较 深 的 虚 人 状态 著 才 会 受 损 高 平衡 点 = 高 
大 | 空头 宽 踊 式 套 | 中 性 | 看 兴 富生 信 从 术 革 开 | 。 市况 日 趋 盘整， 价位 波幅 收 宗 ， 图 表 上 形成 |， 期货 价格 高 于 高 平衡 点 = | 最 大 收益 是 所 收取 的 全 部 权 | 行 权 价 格 + 权 利 人 
利 (short stnngke) | 市场 | 下 信 相 下 权 |“ 识 到 三 角形 ”或 “ 短 形 ”形态 走势 期 货 价格 - 高 行 权 价格 - 权 | 利多 低 平衡 点 = 低 
市 场 波动 率 下 跌 利多 行 权 价格 -权利 金 
注意 ; 要 考虑 两 个 平衡 点 的 距离 与 可 能 的 价格 | 期 货 价格 低 于 低 平生 点 = 
波动 低 行 权 价格 - 期 货 价格 一 权 
利多 
高 平衡 点 = 高 
投资 者 认为 波动 率 下 跌 ， 市 价 将 在 窗 幅 波动 ,| 。 。_ 
看 这 期 权 正 向 |， | 买 人 一 份 低 行 权 价格 的 | 理 沦 上 可 以 卖 出 跨 式 期 权 。 不 过 投资 者 较为 看 | 看 候 生 权 集 可 之 下 = 效 权 | 和 二 (高 行 权 价 相 _ 低 | 本 
比率 套利 (matio | 沾 颖 | 看涨 期 权 ， 站 出 两 份 高 行 | 淡 市 场 走势 ， 不 排除 市 价 会 大 由 下 跌 。 为 避免 当 | 全 志和 之 上 二 结算 从 | 全 和 和 
cilia 权 价格 的 看 涨 期 权 市 价 下 跌 会 承受 巨大 的 下 跌 风险 ， 他 希望 控制 下 | 于 人 a 
跌 风险 在 固定 水 平 
爹 
- 高 平衡 点 -高 
投资 者 认为 波动 率 下 跌 ， 市 价 将 在 窄 由 波动 ,| 。、， 区 
看 跌 期 权 正 向 | ，t | 买 人 一 从 高 行 权 价格 的 | 理 沦 上 可 以 卖 出 中 趟 组合。 不 过 ， 投 资 者 较为 看 | 而 和 攻 信和 之 上 上装 权 | 关 二 (高 行 权 价格 _ 低 | 全权 
比率 套利 (aio | 中 必 | 看 跌 期 权 ， 志 出 两 份 低 和 | 好 后 市 ， 居 虑 市 价 会 向 上 突破 ， 给 其 持仓 带 来 | 下 多 放下 一 低 行 权 从 | 于 权 二 和 着 -en 
Me 权 价格 的 看 跌 期 权 大 的 风险 ， 希 部 将 市 价 上 升 所 带 来 的 风险 国定 在 | 下 生生 二 直人 和 ele 
某 一 水 平 之 上 i 
收益 
( 续 ) 
看 寺 图 
策略 名 称 。 | 市 势 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 。 | (说 明 ; 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 模 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
下 路 时; 平 他 风险 二 看 路 
合成 买 人 期 货 央 权 开价 平公 价 了 净 权 | 上演 时 ， 平 收益 = 看 下 朋 权 | 。 
(long synthetic | 牛市 | ， 买 人 看 涨 期 权 + 卖 出 看 | 牛市 但 隐 含 价格 波动 率 适中 利 金 和 全 从 一 生 他 从 ， 汪 各 和 全 有 和 人 本人 
跌 期 权 = 买 和 期 货 ee 行 权 收益 = 期 货 价格 ~- 看 涨 期 | 权利 金 
nie) 行 权 风 险 = 期货 价格 看 | 和 行 权 从 亲人 人 
风险 巨大 、 跌 期 权 行 权 价 格 + 净 权 利多 
利润 巨大 上 涨 时 ; 平 仓 风险 
合成 卖 出 期 货 , es a 
(short synthetie | 能 市 | ， 区 出 看 漆 苏 权 * 买 人 看 |。 集 市 ， 但 隐 全 价格 波动 素 适中 利多 信人 人 直人 
跌 期 权 = 卖 出 期 货 Es _ | 行 权 收益 = 看 跌 期 权 行 权 价 | 权利 多 
fate) 行 权 风 险 = 看 泊 期 权 行 权 | | 所 全 
价格 - 期 货 价 格 + 净 权 利多 
预测 价格 将 上 涨 到 一 定 水 平 。 买 方 项 望 从 后 
牛市 看 涨 期 权 买 一 份 看涨 期 权 ， 卖 一 | 市 波动 中 收益 ， 但 又 缺乏 信心 ， 所 以 买 人 看 涨 期 Er ee 
生 直 套利 (verical | 牛市 | 份 更 高 行 权 价 格 的 看 涨 期 | 权 ， 但 又 通过 卖 出 看 涨 期 权 来 降低 权利 金成 本 。 | ”最 大 风险 = 净 权 利 金 。 | 体格 一 最 大 风险 最 大 风险 或 高 行 权 一 一 一 一 
balla oprendls) 权 ( 行 权 价格 为 买 低 卖 高 )| 如 果 标的 物价 格 下 跌 ， 后 者 将 限制 损失 ， 如 果 标 价格 - 最 大 收益 
的 物价 格 上 涨 ， 后 者 将 又 会 限制 收益 
牛市 看 跌 期 权 买 一 份 看 跌 期 权 ， 卖 一 低 行 权 价格 +| 个 
算 直 套利 (verical | 牛市 | 份 更 高 行 权 价格 的 看 跌 期 | 预测 行情 看 汪 放 夭 们 检 、 1 从 :| 最 大 收益 = 净 权 和 多 最 大 风险 或 高 行 权 -一 一 一 
dd 权 ( 行 权 价格 为 买 低 卖 高) 价格 - 最 大 收益 
预测 行情 看 路 卖方 希望 从 能 市 中 收益 ， 于 是 和 
熊市 看 涨 期 权 均一 从 看 汪 其 权 ， 买 一 | 卖 出 看 其 权 ， 但 又 通过 买 人 看 期权 玉 降 低 风 | jag (高生 权 价格 低 行 权 价 格 + 
垂直 套利 (bear | 熊市 | 份 更 高 行 权 价格 的 看 洒 吉 | 险 。 如 果 标 的 物价 格 上 涨 ， 后 者 将 限制 损失 : 如 | 代 管 二 人 ug 下 | 最 大 收益 = 净 权 利 人 最 大 收益 或 高 行 权 -一 一 -一 
ae 权 ( 行 权 价格 为 志 低 买 高 )| 果 标的 物价 格 下 跌 ， 后 者 将 会 限制 收益 ， 但 总 体 价格 最 大 风险 
到 | 一 入 
| 地 市 看 政 册 权 过 之 份 轩 区 其 袍 天 eat he pat es 最 大 收益 = (高 行 权 价格 - 低 | ， 低 行 权 价 格 + 
算 直 套利 (vetical | 熊市 | 份 更 高 行 权 价格 的 看 跌 其 人 最 大 风险 = 净 权利 金 。 | | 最 大 收益 或 高 行 权 = 
En 相交 1 为 天 外 | 成 本 。 在 标的 物价 格 上 涨 时 降低 损失 ， 在 标的 物 行 权 价格 ) - 最 大 风险 a 
价格 下 跌 时 限制 收益 
注意 本 策略 的 行 权 价格 
间距 相等 
1 卖 出 一 份 低 行 权 价 格 高 平衡 点 = 中 
看 涨 期 权 , 买 人 两 份 中 行 权 行 权 价格 + 最 大 | 个 
雪 出 角 式 套利 | -| 价格 看 其 权 ， 再 雪 出 一 | 。 对 后 市 波动 没有 把 握 。 希 望 到 时 标的 物价 格 | 最 大 风险 中行 权 价格 | 局 jas -有人 风险 
(short butterfly) | 三 市 | 份 高 行 权 价格 看 涨 期 权 | 能 在 低 行 权 价格 之 下 或 在 高 行 权 价格 之 上 低 行 权 价格 - 净 权利 多 低 平 衡 点 = 中 二 到 站 
2. 卖 出 一 份 高 行 权 价格 行 权 价格 -最 大 
的 看 趴 期 权 ， 买 人 两 份 中 和 风险 











权 价格 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 
个 高 行 权 价格 的 看 跌 期 权 























策略 名 称 


市 势 


策略 


使 用 范围 


风险 


收益 


损益 平衡 点 


( 续 ) 
盈亏 图 
(说 明 : 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 横 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 





(long butterfly) 


买 人 蝶 式 套利 


注意 本 策略 的 行 权 价格 
间距 相等 
1. 买 人 一 份 低 行 权 价格 
看 涨 期 权 ， 卖 出 两 份 中 行 
权 价格 看 涨 期 权 ， 再 买 人 
- 份 高 行 权 价格 看 涨 期 权 
2. 买 人 一 份 高 行 权 价格 
看 跌 期 权 ， 卖 出 两 份 中 行 
权 价 格 看 跌 期 权 ， 买 人 一 
份 高 行 权 价格 看 跌 期 权 


小 


对 后 市 波动 没有 把 握 。 和 希望 到 期 时 标的 物价 格 
能 在 两 个 行 权 价格 之 间 


最 大 风险 = 净 权 利 金 


最 大 收益 = 中 行 权 价格 
权 价格 - 净 权 利 金 


低 行 


高 平衡 点 = 中 
行 权 价格 + 最 大 
收益 

低 平衡 点 = 中 
行 权 价格 -最 大 
收益 








注意 本 策略 的 行 权 价格 








1. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 
看 涨 期 权 ， 买 人 一 个 中 低 
行 权 价格 看 涨 期 权 ， 买 入 

-个 中 高 行 权 价 格 看 涨 期 








投资 者 认为 ， 市 场 会 出 现 向 上 或 向 下 突破 ,但 
嫌 卖 出 蝶 式 组 合 所 付出 的 权利 金太 高 ， 因 此 愿意 
将 平衡 点 的 距离 拉 大 ， 以 减少 权利 金 支 出 。 具 体 
来 说 : 








如 果 到 期 标的 物价 格 在 中 
低 行 权 价格 与 中 高 行 权 价格 


高 平衡 点 = 高 


行 权 价格 - 净 权 













卖 出 飞 唐 式 套 | _ | 权 ， 卖 出 一 个 高 行 权 价格 |， 牛市: 预期 价格 波幅 绞 小 ， 卖 出 实 值 看 涨 期 权 | 人 人 ER 利多 -一 
利 (short condor) | 三 市 | 看 涨 期 权 或 虑 值 看 跌 期 权 飞 庆 式 套利 | 低 平 交点 - 低 | 一 一 一 > 
风险 有 限 、 2. 卖 出 一 个 低 行 权 价 格 | “中 市: 预期 价格 波 村 适 小 ， 卖 出 平 信 看 汪 期 权 | 和 人 全 下 行 权 价格 + 净 权 
利润 有 限 看 跌 期 权 ， 买 人 一 个 中 低 | 或 平 值 看 跌 期 权 飞 诬 式 套利 利多 
行 权 价格 看 跌 期 权 ， 买 人 | 。 能 市 : 预期 价格 波幅 较 小 ， 卖 出 虚 值 看 汽 期 权 
一 个 中 高 行 权 价格 看 跌 期 | 或 实 值 看 跌 期 权 飞 庆 式 套利 
权 ， 卖 出 一 个 高 行 权 价格 
看 跌 其 权 
注意 本 策略 的 行 权 价格 
间距 相等 
1. 买 人 一 个 低 行 权 价格 | 投资 者 认为 ， 市 场 的 结算 价 会 处 于 某 个 幅度 
看 涨 期 权 ， 燃 出 一 个 中 低 | 之 内 ， 但 他 希望 投资 一 个 比 紧 式 更 保守 的 期 权 组 
行 权 价格 看 涨 期 权 ， 卖 出 | 合 ， 即 扩大 平衡 点 之 内 的 价格 范围 ， 而 损失 则 控 高 平衡 点 = 中 | 个 
一 个 中 高 行 权 价 格 看 涨 期 | 制 在 一 定 水 平 之 内 。 具 体 来 说 : 如 果 到 期 标的 物价 格 在 中 低 行 | 高 行 权 价格 + 最 
买 人 飞 广 式 套 | _ | 权 ， 买 人 一 个 高 行 权 价格 | 牛市 : 预期 价格 波幅 较 大 ， 买 人 虚 什 看涨 其 权 | 。 。,_ | 权 价格 与 中 高 行 权 价格 之 间 ， 则 | 大 收益 一 一 ”一 
市 最 大 风险 = 净 权利 多 大 到 a 





第 一 节 


利 (long condor) 





期 权 





看 涨 期 权 
2. 买 人 一 个 低 行 权 价格 
看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 中 低 
行 权 价格 看 跌 期 权 ， 卖 出 
-个 中 高 行 权 价格 看 跌 期 
权 ， 买 人 一 个 高 行 权 价格 
看 跌 期 权 








或 实 值 看 跌 期 权 飞 应 式 套利 

中 市 : 预期 价格 波幅 较 大 ， 买 入 平 值 看 涨 期 权 
或 平 值 看 跌 期 权 飞 鹰 式 套利 

熊市 : 预期 价格 波幅 较 大 ， 买 人 实 值 看 涨 期 权 
或 虚 值 看 跌 期 权 飞 麻 式 套利 





交易 策略 概述 


一 、 期 权 买 卖 策略 一 览 表 








最 大 收益 = 中 低 行 权 价格 - 


权 价格 - 净 权利 金 


低 行 





低 平衡 点 = 中 
低 行 权 价 格 - 最 
大 收益 








如 果 你 预测 后 市 为 牛市 、 熊 市 或 中 性 市 场 〈 既 可 能 涨 ， 也 可 能 跌 ) ， 则 根据 预测 的 未 来 价格 波动 情况 和 隐 合 价格 波动 性 ， 结 
合 你 的 风险 偏好 程度 采取 不 同 的 交易 策略 。 不 同情 况 下 的 交易 策略 如 表 8-1 所 示 ， 请 根据 情况 选择 使 用 。 


表 中 的 “套利 ”是 指 在 不 同 的 交易 工具 中 ， 同 时 建立 相互 对 立 的 头寸 。 套 利 者 认为 ， 不 同 的 交易 工具 中 存在 某 种 价格 关系 ， 
虽然 他 不 知道 行情 的 发 展 方向 ,但 交易 工具 之 间 的 关系 应 该 相当 稳定 。 


隐 含 价格 波动 率 “ 偏 低 ” 


“ 偏 高 ”或 


“适中 ”， 这 是 相对 于 投资 者 自身 对 于 价格 波动 率 的 看 法 而 言 。 如 果 投 资 者 认为 15% 是 


合理 的 价格 波动 率 ， 而 隐 合 价格 波动 率 是 13% (市 场 已 表现 出 来 的 实际 价格 波动 率 ) ， 则 隐 含 价格 波动 率 属 于 偏 低 ; 如 果 隐 含 价 
格 波动 率 是 20%， 则 属于 偏 高; 如 果 市 场 的 隐 含 价格 波动 率 与 投资 认为 的 合理 价格 波动 率 大 约 相 同 ， 则 属于 适中 。 


从 表 8-1 可 以 看 出 在 风险 有 限 、 利 润 也 有 限 的 一 列 中 ， 同 一 个 策略 在 牛市 、 熊 市 和 中 性 市 场 中 都 有 使 用 ， 只 是 根据 实 值 、 平 
值 和 虚 值 的 不 同 有 所 区 别 ， 其 原理 是 一 样 的 ， 为 了 叙述 的 方便 ， 也 为 了 篇 幅 的 简便 ， 本 书 只 是 根据 每 个 策略 损 
具体 的 策略 中 再 根据 不 同市 场 状况 做 详细 说 明 。 读 者 可 以 依照 表 8-1， 根 据 自 己 对 后 市 的 判断 以 及 风险 偏好 ， 选 择 不 同 的 交易 策 


略 。 


EE 
-~ 


TD 


的 不 同 分 写 ， 在 


为 了 便于 读者 将 各 种 策略 进行 对 比 研究 和 使 用 ， 现 将 期 权 各 种 策略 的 组 成 、 使 用 范围 、 损 益 及 图 形 等 情况 列表 为 表 8-2， 这 
样 ， 读 者 在 阅读 理解 后 面 四 节 的 介绍 后 就 可 以 在 实际 操作 中 只 参考 本 图 表 即 可 。 


特别 说 明 : 投资 者 切 不 可 根据 表 8-1 中 的 “利润 巨大 ”而 随意 使 用 ， 也 不 可 根据 “风险 巨大 ”而 不 使 用 ， 所 谓 的 “利润 巨 


大 ” 


“风险 巨大 ”只 是 相对 的 、 理 论 上 的 。 


“利润 有 限 ” 并 不 是 利润 不 可 观 ， 


“风险 有 限 ” 并 不 是 不 大 ， 也 不 可 轻视 。 不 管 风 险 


是 有 限 ， 还 是 巨大 ， 总 归 是 有 风险 的 ， 投 资 者 应 根据 价格 波动 性 的 大 小 来 正确 选择 使 用 。 





表 8-1 


不 同 损益 下 的 期 权 策 略 表 























未 同 风 险 偏好 下 采取 的 不 同 策略 
册 | 隐 全 价格 风险 巨大 风险 有 限 
波动 率 利润 巨大 利润 有 限 
1 牛市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 〈 买 平 值 ， 卖 虚 值 ) 
2 牛市 看 跌 期 权 垂直 套利 ( 买 平 值 ， 卖 实 值 ) 
入 低 。 |+ 买 人 看 洲 期 权 3. 卖 出 实 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
“| > 合成 买 人 看 涨 期 权 4 卖 出 虚 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
5. 买 人 虚 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
6. 买 人 实 值 看 跌 期 权 日 历 套利 
牛市 1. 买 人 期 货 
(bull 适中 2. 合 成 买 人 期 货 | 无 策略 
Daarket) (多 头 ) 
工 牛市 看 瀛 期 权 垂 直 套 利 〈 买 实 值 ， 卖 平 值 ) 
2 牛市 看 跌 期 权 垂直 套利 〈 买 虚 值 ， 卖 平 值 ) 
1. 卖 出 看 跌 期 权 3. 买 人 虚 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 广 式 套利 
偏 高 | 无 策略 2 合成 卖 出 看 跌 期 权 无 策略 4 买 人 实 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 认 式 套利 
s. 卖 出 实 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
6. 卖 出 虚 值 看 跌 期 权 日 历 套利 
1. 看 涨 期 权 正 向 比率 套利 1 卖 出 平 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
2 看 跌 期 权 正 向 比率 套利 2 卖 出 平 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
偏 低 。 | 3. 买 人 马鞍 式 套利 Wk 无 策略 3. 买 人 平 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
中 性 市 场 4. 多 头 宽 跨 式 套利 4. 买 人 平 值 看 跌 期 权 日 历 套利 
(neutral| 适中 无 策略 无 策略 无 策略 无 策略 
wi 1 看涨 期 权 反 向 比率 套利 1. 买 入 平 信 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
, 2. 看跌 期 权 反 向 比率 套利 2. 买 人 平 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
偏 高 。 | 无 策略 3. 卖 出 马鞍 式 套利 无 策略 3. 卖 出 平 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
4 空头 宽 跨 式 套利 4 卖 出 平 值 看 跌 期 权 日 历 套利 
1. 熊市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 ( 卖 实 值 ， 买 平 值 ) 
2 熊市 看 跌 期 权 垂直 套利 〔 卖 虚 值 ， 买 平 值 ) 
全。 | 买 和 看跌 期 权 3. 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
.合成 买 人 看 跌 期 权 4 卖 出 实 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 
5. 买 人 实 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
6. 买 人 虚 值 看 跌 期 权 日 历 套利 
熊市 工 卖 出 期 货 
(bear 适中 2. 合 成 卖 出 期 货 | 无 策略 
market ) (空头 ) 
1. 能 市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 ( 卖 平 值 ， 买 虚 值 ) 
2 熊市 看 跌 期 权 垂直 套利 〔 卖 平 值 ， 买 实 值 ) 
a 1. 卖 出 看 涨 期 权 a 3. 买 人 实 值 看 涨 期 权 蝶 式 套利 或 飞 座 式 套利 








2. 合成 卖 出 看 涨 期 权 





表 8-2 期权 交 易 策 略 的 使 用 





4. 买 人 虚 值 看 跌 期 权 蝶 式 套利 或 飞 应 式 套利 
5. 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 日 历 套利 
6. 卖 出 实 值 看 跌 期 权 日 历 套 利 





盈亏 图 


















































策略 名 称 | 市 势 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 | (说 明 ， 图 中 每 一 个 接点 所 对 
应 的 横 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
[看 后 市 大 起 越 是 看 大 未， 越 可 以 用 虚 值 看 
油 9 人 ( 人 的 和 人 二 小 村人 人 天 | 最 大 风 了 是 机 天 全 部 权利 ， 
金 (只 有 在 放弃 权利 时 )。 如 | 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 
买 人 看 误 基 权 | ,证 | 赤 人 看 汪 权 本 在 六 《不 适用 了 让 吧 本 引 | 到 期 日 时 ， 市 价 末 到 损益 平 | 和 从 行 权 价格 + 权 
(long call) 和 用 购 买 庆 权 的 优 欣 。 妈 有限 网 隐 的 本 | 街 点 ， 纵 维 仍 有 执行 价值,| ， 行 权 收 益 = 期货 价格 - 行 权 价 | 和 人 多 
i : 但 由 于 不 能 弥补 已 付出 的 权 | 格 -权利 人 
4. 预期 后 市 看 涨 ， 但 不 愿 付出 更 多 保证 金 购买 | 利 仿 ， 所 以 持 有 者 仍 有 损失 
期 货 合约 
行 权 收 荐 = 行 权 价格 一 期 代价 i 
合成 买 人 看 涨 要 了 _ | 格 - 权 利多 / 
期 权 (long synth | 和 市 | 全 基 各 守 从 其 | 牛市， 已 经 买 人 期 俩 但 又 发 觉 价格 要 下 路 | 估 信 全 一 松本 和 名 位 和 -车 | 平公 收益 = (区 出 期 货 价格 -| 列 训 人 第 + 
etic call) 买 人 期 货 价格 ) + ( 卖 出 权利 金 - 7 
买 人 权利 爹 ) 
最 大 风险 是 损失 全 部 权利 
1 看 后 市 将 要 大 跌 或 正在 下 跌 。 越 是 看 大 跌 ，| 金 。 如 到 期 日 时 ， 市 价 未 到 | ， 平 仓 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 N 
买 人 看 肤 期 权 | 休市 | 天 看 牙 因 权 越 可 以 用 虑 值 看 跌 期 权 ， 以 捕捉 价格 急 跌 所 带 来 | 损益 平衡 点 ， 虽 仍 有 执行 价 | 和 价 行 权 价格 - 权 
网 内 有 限 | mg puD , 的 利润 值 ， 但 由 于 不 能 你 补 已 付出 | 行 权 收益 = 行 权 价格 一 期 货 价 | 利多 
; 2. 市 场 波幅 正在 扩大 的 权利 金 ， 所 以 持 有 者 仍 有 | 格 权利 多 
利 潭 巨大 ee 
平 仑 收益 =( 卖 出 期货 价格 
买 和 期 货 平 仓 价格 ) + ( 立 出 期 权 和 . 
合成 买 人 看 跌 a _ _ | 平 仓 价 - 买 和 权利 金 
期 权 (long sth-| 表 市 | 基站 于 从 要 汪 基 | 。 信 市 ， 卖 出 期 化 ， 但 又 担心 价 格 上 汪 把 和 权 收益 (期 代价 格 上 于)=| 攻 二 个 和 “可 
etic put) 期 货 价格 - 行 权 价格 - 权利 金 ~ 
放弃 权利 收益 (期 货 价格 下 跌 ) 
-期货 价格 - 期 货 市 价 权利 人 
于 Wl 
Pe 后 市 方向 不 明确 ， 但 认为 会 有 显著 的 价格 变 | 最 大 风险 是 所 支付 的 全 部 | ， 上涨 “期 货 价 格 - 行 权 价 格 -| 高 平衡 点 : 行 | | 、 
多 头 跨 式 大 利 | 中 性 | 以 相同 的 行 权 价 格 同时 | 动 。 波 动 性 会 增 大 。 波 动 性 越 大 ， 对 期 权 持仓 越 | 权利 金 。 随 着 时 间 的 损耗 ，| 权 和 爹 人 
Qiong straddle) | 市场 | 买 人 看 涨 其 权 和 看 中 期 芭 | 到 人 加 大 。 ; "| 下 跌 = 行 权 价 格 一 期 货 价格 一 | 低 平衡 点 : 行 | | 一 3 
权利 多 权 价格 - 权利 多 
具有 巨大 的 收 其 广 ee | A 
多 关中 式 妆 | 和 必 | 并 低 的 生 权 价格 习 人 | 标的 人 入 相 有 关 的 妆 动 但 无 法 认 总 大 风 有 是 所 支付 的 全 部 |， 和 人 价格 超过 平和 上 | 权 人 + 本 
和 (sagsnaga | 市场 | 要 归 病 可; 剖 以 议 涡 的 柯 | 开 大 交 权利 多 莘 引 人 将 二 两 生 权 细 格 一 相 和 多 | 往届 机 所 5 生 ’ 
权 价格 买 入 看涨 期 权 。 | ，2. 市 场 波动 率 上 天 如 果 期 货 价 格 低 于 低 平 竺 点 = | poy sn | | 
低 行 权 价格 - 期 货 价格 - 权利 多 
( 续 ) 
ED 
策略 名 称 | 市 执 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 | (说 明 ， 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 横 铀 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
高 平衡 点 -= 高 
行 权 价格 + (高 行 
看 末期 权 反 向 | ,pe | 。 志 出 一 份 低 行 权 价格 的 | 。 投 资 关 认为 波动 率 上 升 ， 市 从 将 出 现 趋势, 理 | us (三 权 价 相 | 低 行 权 价 格 之 下 = 净 权 利多 | 权 价格 一 低 行 权 
比率 套利 (ratio | 沾 生 看涨 期权 ， 买 入 两 份 高 行 论 上 可 以 买 人 路 式 期权 。 不 过 ， 投资 者 较为 看 好 | 和 友 从 入 了 ”| ， 高 行 权 价格 之 上 = 结算 价 -高 | 价格) - 净 权 利 人 
eall boop) 权 价格 的 看 涨 期 权 。 | 后 市 ， 而 且 他 希望 付出 较 低 的 权利 多 | 行 权 价格 -最 大 风险 低 平衡 点 = 低 
行 权 价格 + 净 权 
利多 
高 平衡 点 = 高 
行 权 价 格 一 净 权 | 人 
利 花 有效 "| 看 中 期 权 反 向 | ,ge | 。 志 出 一 从 高 行 权 价格 的 晤 大 风险 (高 行 权 价 本 | 高 生 权 价格 之 上 = 净 权利 会。 | 生 权 价 净 一 净 权 
下 | 比率 套利 (ratio| 中 入 | 看 中 期 权 ， 买 和 两 份 低 行 | 认为 波动 率 会 上 升 ， 同 时 认为 市 价 会 下 路 | 各 和 人， ea 辣 “| 低 行 权 价格 之 下 = 低 行 权 价 | 多 全 
Rt achoprendl) 权 价格 的 看 跌 期 权 格 -结算 价 - 最 大 风险 更 
行 权 价格 -最 大 
风险 
ee edd hte ders hacedsd + 
争辩 式 期 权 组 | 中 性 | 比率 组 合 ， 及 买 人 看 中 期权 | 价 一 突破 上 下 限 ， 波 友 率 会 上 升 ， 他 应 该 先 
了 有 《| 平衡 的 组 合 。 不 过 ， 投 资 者 可 能 担心 ， 一 旦 市 价 | 有限 任何 方向 巨 由 波动 时 收益 放大 
合 (wrangle) 市 场 | 反 向 比率 组 合 ， 而 当中 卖 2 ey BE 儿 
上 国 类 是 各， 号 汪 亿 于 | 维持 在 中 央 位 置 ， 波 动 率 的 损失 会 很 大 ， 此 外 ， 
他 也 不 希望 支付 买 人 路 式 期 权 的 费用 
[看 后 市 上 升 或 已 见 底 。 如 坚信 大 市 看 注 ， 可 | 斩 仑 风险 = 权利 爹 卖 出 ee 
ee 卖 出 看 跌 期 权 收取 权利 金 。 如 深信 大 市 见 底 ， 会 | 价 - 买 人 斩 仓 价 ne ee | ga 
过 看 耻 四 及 | 牛市 | 区 出 看 中 其 权 银 转 上 升 ， 更 可 卖 出 实 值 看跌 贡 权 ， 以 夺取 最 大 | ， 期 权 被 要 求 执行 风险 = 标 | 人们 全 和 on 所 由 取 的 | 和 
的 利 酒 。 理 则 ， 只 宣 志 出 平 信 或 虐 值 看 路基 权 。 | 的 物 志 出 平 他 价 一行 权 价格 | 和 名 
2 市场 波幅 收 守 的 市 况 + 权利 多 
合成 卖 出 看 中 ,ji，| 牛市 ; 预计 价格 不 会 大 由 波动 ， 于 是 卖 出 看 涨 _ _ 
期 权 (short gm-| 后市 | 本 者 汪 融合 光 和 期 基 权 也 了 权利 金 ， 但 又 担心 价格 大 幅 上 涨 ， 所 以 | 信 罗 于 仓 从 | 行 权 价格 - 期 做 价格 二 权利 多 | 寞 个 营 虹 
利润 有 限 、| thetic put) 又 买 人 期 货 
风险 巨大 - 
工大 后 市 下 路 或 已 见 硕 、 妇 果 坚 信 大 市 不 会 上 
升 ， 可 考虑 顽 册 看 路 期 权 收 取 权 利 金 。 深 信 大 市 | 斩 仓 风险 = 权利 金 卖 出 | 平 色 收益 = 权利 金 卖 出 价 - 买 
已 见 项 ,会 转 下 睹 ， 更 可 志 出 实 值 看 末期 权 ,| /下放 CR oe 
人 这 中 汪 四 权 | 对 市 | 卖 出 看 涨 项 权 拓 关 权 于 和 的 和 生 。 本 下 袜 天 时 入 村 兴 人 看 | ， 期 权 匀 要求 执行 风险 = 行 | “期 权 被 放弃 行 权 收益 = 所 收取 | 和 全 从 党 一 到 














2 . 市 场 波幅 收 窗 (不 使 用 于 市 场 波幅 正在 扩 
大 的 市 况 ) 
3 .已 经 持 有 现货 或 期 货 合约 ， 作 为 对 冲 策略 





权 价格 - 标的 物 平 仓 买 人 价 
格 + 权利 金 





的 权利 金 ( 即 到 期 时 ， 市 价 在 行 
权 价 格 或 以 下 的 价位 ) 








( 续 ) 






















































































EE 
策略 名 称 。 | 市 势 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 。 | (说 明 。 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 模 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
We | 期 货 价格 下 跌 时 没有 
a 货 = 卖 出 看 涨 期 权 人 期 货 价格 上 涨 风险 = 期 货 | 行 权 价格 + 权利 多 大 收益 
市 价 - 期 货 建仓 价 -权利 多 
如 果 价 格 上 涨 表 过 高 平生 
点 ， 期 权 买 方 有 权 执行 看 涨 
期 权 ， 卖 方 具有 巨大 损失 的 
预计 价格 会 变动 很 小 或 没有 变动 价格 上 升 或 | 可 能 ， 即 期 货 价格 - 行 权 价 高 平衡 点 = 行 
空头 跨 式 套利 | 中 性 | 以 相同 的 行 权 价格 同时 | 下 路 的 幅度 收 窗 ， 市 场 波动 率 下 跌 格 + 权利 多 最 大 收益 是 所 收取 的 全 部 权 | 权 价格 + 权利 多 
Cshortstraddle) | 市 场 | 卖 出 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 | 市 况 日 趋 盘 整 ， 价 位 波幅 收 窜 ， 图 表 上 形成 | 如 果 价格 下 跌 超过 低 平衡 | 和 多 低 平衡 点 = 行 
“ 栅 形 三 角形 ”或 “ 短 形 ”形态 走势 点 ， 期 权 买 方 有 权 执行 看 跌 权 价格 - 权利 多 
期 权 ， 卖 方 具有 巨大 损失 的 
可 能 ， 即 行 权 价格 -期货 价 
格 + 权 利多 
如 果 价格 上 涨 或 下 路 ， 具 
预测 标的 物价 格 将 有 变动 但 无 法 确定 其 方 | 有 巨大 的 损失 潜力 ， 但 价格 
向 。 空 头 宽 跨 式 套利 的 成 本 比 跨 式 套利 低 ， 这 是 | 向 任何 方向 的 变动 都 必须 显 
a 忆 较 高 的 行 权 价 格 志 出 | 四 为 下 个 行 权 价 格 都 处 于 较 深 的 虚 人 状态 著 才 会 受 损 高 平衡 点 = 高 
大 | 空头 宽 踊 式 套 | 中 性 | 看 兴 富生 信 从 术 革 开 | 。 市况 日 趋 盘整， 价位 波幅 收 宗 ， 图 表 上 形成 |， 期货 价格 高 于 高 平衡 点 = | 最 大 收益 是 所 收取 的 全 部 权 | 行 权 价 格 + 权 利 人 
利 (short stnngke) | 市场 | 下 信 相 下 权 |“ 识 到 三 角形 ”或 “ 短 形 ”形态 走势 期 货 价格 - 高 行 权 价格 - 权 | 利多 低 平衡 点 = 低 
市 场 波动 率 下 跌 利多 行 权 价格 -权利 金 
注意 ; 要 考虑 两 个 平衡 点 的 距离 与 可 能 的 价格 | 期 货 价格 低 于 低 平生 点 = 
波动 低 行 权 价格 - 期 货 价格 一 权 
利多 
高 平衡 点 = 高 
投资 者 认为 波动 率 下 跌 ， 市 价 将 在 窗 幅 波动 ,| 。 。_ 
看 这 期 权 正 向 |， | 买 人 一 份 低 行 权 价格 的 | 理 沦 上 可 以 卖 出 跨 式 期 权 。 不 过 投资 者 较为 看 | 看 候 生 权 集 可 之 下 = 效 权 | 和 二 (高 行 权 价 相 _ 低 | 本 
比率 套利 (matio | 沾 颖 | 看涨 期 权 ， 站 出 两 份 高 行 | 淡 市 场 走势 ， 不 排除 市 价 会 大 由 下 跌 。 为 避免 当 | 全 志和 之 上 二 结算 从 | 全 和 和 
cilia 权 价格 的 看 涨 期 权 市 价 下 跌 会 承受 巨大 的 下 跌 风险 ， 他 希望 控制 下 | 于 人 a 
跌 风险 在 固定 水 平 
爹 
- 高 平衡 点 -高 
投资 者 认为 波动 率 下 跌 ， 市 价 将 在 窄 由 波动 ,| 。、， 区 
看 跌 期 权 正 向 | ，t | 买 人 一 从 高 行 权 价格 的 | 理 沦 上 可 以 卖 出 中 趟 组合。 不 过 ， 投 资 者 较为 看 | 而 和 攻 信和 之 上 上装 权 | 关 二 (高 行 权 价格 _ 低 | 全权 
比率 套利 (aio | 中 必 | 看 跌 期 权 ， 志 出 两 份 低 和 | 好 后 市 ， 居 虑 市 价 会 向 上 突破 ， 给 其 持仓 带 来 | 下 多 放下 一 低 行 权 从 | 于 权 二 和 着 -en 
Me 权 价格 的 看 跌 期 权 大 的 风险 ， 希 部 将 市 价 上 升 所 带 来 的 风险 国定 在 | 下 生生 二 直人 和 ele 
某 一 水 平 之 上 i 
收益 
( 续 ) 
看 寺 图 
策略 名 称 。 | 市 势 策略 使 用 范围 风险 收益 损益 平衡 点 。 | (说 明 ; 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 模 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 
下 路 时; 平 他 风险 二 看 路 
合成 买 人 期 货 央 权 开价 平公 价 了 净 权 | 上演 时 ， 平 收益 = 看 下 朋 权 | 。 
(long synthetic | 牛市 | ， 买 人 看 涨 期 权 + 卖 出 看 | 牛市 但 隐 含 价格 波动 率 适中 利 金 和 全 从 一 生 他 从 ， 汪 各 和 全 有 和 人 本人 
跌 期 权 = 买 和 期 货 ee 行 权 收益 = 期 货 价格 ~- 看 涨 期 | 权利 金 
nie) 行 权 风 险 = 期货 价格 看 | 和 行 权 从 亲人 人 
风险 巨大 、 跌 期 权 行 权 价 格 + 净 权 利多 
利润 巨大 上 涨 时 ; 平 仓 风险 
合成 卖 出 期 货 , es a 
(short synthetie | 能 市 | ， 区 出 看 漆 苏 权 * 买 人 看 |。 集 市 ， 但 隐 全 价格 波动 素 适中 利多 信人 人 直人 
跌 期 权 = 卖 出 期 货 Es _ | 行 权 收益 = 看 跌 期 权 行 权 价 | 权利 多 
fate) 行 权 风 险 = 看 泊 期 权 行 权 | | 所 全 
价格 - 期 货 价 格 + 净 权 利多 
预测 价格 将 上 涨 到 一 定 水 平 。 买 方 项 望 从 后 
牛市 看 涨 期 权 买 一 份 看涨 期 权 ， 卖 一 | 市 波动 中 收益 ， 但 又 缺乏 信心 ， 所 以 买 人 看 涨 期 Er ee 
生 直 套利 (verical | 牛市 | 份 更 高 行 权 价 格 的 看 涨 期 | 权 ， 但 又 通过 卖 出 看 涨 期 权 来 降低 权利 金成 本 。 | ”最 大 风险 = 净 权 利 金 。 | 体格 一 最 大 风险 最 大 风险 或 高 行 权 一 一 一 一 
balla oprendls) 权 ( 行 权 价格 为 买 低 卖 高 )| 如 果 标的 物价 格 下 跌 ， 后 者 将 限制 损失 ， 如 果 标 价格 - 最 大 收益 
的 物价 格 上 涨 ， 后 者 将 又 会 限制 收益 
牛市 看 跌 期 权 买 一 份 看 跌 期 权 ， 卖 一 低 行 权 价格 +| 个 
算 直 套利 (verical | 牛市 | 份 更 高 行 权 价格 的 看 跌 期 | 预测 行情 看 汪 放 夭 们 检 、 1 从 :| 最 大 收益 = 净 权 和 多 最 大 风险 或 高 行 权 -一 一 一 
dd 权 ( 行 权 价格 为 买 低 卖 高) 价格 - 最 大 收益 
预测 行情 看 路 卖方 希望 从 能 市 中 收益 ， 于 是 和 
熊市 看 涨 期 权 均一 从 看 汪 其 权 ， 买 一 | 卖 出 看 其 权 ， 但 又 通过 买 人 看 期权 玉 降 低 风 | jag (高生 权 价格 低 行 权 价 格 + 
垂直 套利 (bear | 熊市 | 份 更 高 行 权 价格 的 看 洒 吉 | 险 。 如 果 标 的 物价 格 上 涨 ， 后 者 将 限制 损失 : 如 | 代 管 二 人 ug 下 | 最 大 收益 = 净 权 利 人 最 大 收益 或 高 行 权 -一 一 -一 
ae 权 ( 行 权 价格 为 志 低 买 高 )| 果 标的 物价 格 下 跌 ， 后 者 将 会 限制 收益 ， 但 总 体 价格 最 大 风险 
到 | 一 入 
| 地 市 看 政 册 权 过 之 份 轩 区 其 袍 天 eat he pat es 最 大 收益 = (高 行 权 价格 - 低 | ， 低 行 权 价 格 + 
算 直 套利 (vetical | 熊市 | 份 更 高 行 权 价格 的 看 跌 其 人 最 大 风险 = 净 权利 金 。 | | 最 大 收益 或 高 行 权 = 
En 相交 1 为 天 外 | 成 本 。 在 标的 物价 格 上 涨 时 降低 损失 ， 在 标的 物 行 权 价格 ) - 最 大 风险 a 
价格 下 跌 时 限制 收益 
注意 本 策略 的 行 权 价格 
间距 相等 
1 卖 出 一 份 低 行 权 价 格 高 平衡 点 = 中 
看 涨 期 权 , 买 人 两 份 中 行 权 行 权 价格 + 最 大 | 个 
雪 出 角 式 套利 | -| 价格 看 其 权 ， 再 雪 出 一 | 。 对 后 市 波动 没有 把 握 。 希 望 到 时 标的 物价 格 | 最 大 风险 中行 权 价格 | 局 jas -有人 风险 
(short butterfly) | 三 市 | 份 高 行 权 价格 看 涨 期 权 | 能 在 低 行 权 价格 之 下 或 在 高 行 权 价格 之 上 低 行 权 价格 - 净 权利 多 低 平 衡 点 = 中 二 到 站 
2. 卖 出 一 份 高 行 权 价格 行 权 价格 -最 大 
的 看 趴 期 权 ， 买 人 两 份 中 和 风险 











权 价格 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 
个 高 行 权 价格 的 看 跌 期 权 























策略 名 称 


市 势 策略 


使 用 范围 


风险 


收益 


损益 平衡 点 


( 续 ) 
盈亏 图 
(说 明 : 图 中 每 一 个 拐点 所 对 
应 的 横 轴 上 的 点 为 行 权 价格 ) 





买 人 蝶 式 套利 
(long butterfly) 


注意 本 策略 的 行 权 
间距 相等 
1. 买 人 一 份 低 行 权 价格 
看 涨 期 权 ， 卖 出 两 份 中 行 
权 价格 看 涨 期 权 ， 再 买 人 
- 份 高 行 权 价格 看 涨 期 权 
2. 买 人 一 份 高 行 权 价格 
看 跌 期 权 ， 卖 出 两 份 中 行 
权 价格 看 跌 期 权 ， 买 人 一 
份 高 行 权 价格 看 跌 期 权 


价格 


小 


对 后 市 波动 没有 把 握 。 和 希望 到 期 时 标的 物价 格 
能 在 两 个 行 权 价格 之 间 


最 大 风险 = 净 权 利 金 


最 大 收益 = 中 行 权 价格 
权 价格 - 净 权 利 金 


低 行 


高 平衡 点 = 中 
行 权 价格 + 最 大 
收益 

低 平衡 点 = 中 
行 权 价格 -最 大 
收益 

















































注意 本 策略 的 行 权 价格 
. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 | ”投资 者 认为 ， 市 场 会 出 现 向 上 或 向 下 突破 ， 但 

看 涨 期 权 ， 买 人 一 个 中 低 | 嫌 卖 出 蝶 式 组 合 所 付出 的 权利 金太 高 ， 因 此 愿意 

行 权 价格 看 涨 期 权 ， 买 人 | 将 平衡 点 的 距离 拉 大 ， 以 减少 权利 金 支出 。 具 体 | ， yp oo ， 高 平衡 点 = 高 | 人 

-个 中 高 行 权 价格 看 涨 期 | 来 说 : 和 相 信 术 刁 中 风行 和 行 权 价格 - 净 权 

志 出 飞 庆 式 套 | 二 市 | 权 ， 实 出 一 个 高 行 权 价格 |， 牛市 : 预期 价格 波 幅 较 小 ， 区 出 实 值 看 于 期 权 | 之 问 ， 则 最 大 损失 二 中 低 行 | 最 大 收益 = 净 权利 多 利多 /一 
利 (short condor) | 一 ”| 看 涨 期 权 或 虚 什 看 跌 期 权 飞 庚 式 套利 | 低 平衡 点 = 低 -一 
风险 有 限 、 2. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 | 中 市 : 预 其 价格 波幅 天 小 ， 卖 出 平 值 看 天 权 | 和 全 行 权 价格 + 净 权 
利润 有 限 看 跌 期 权 ， 买 人 一 个 中 低 | 或 平 值 看 跌 期 权 飞 座 式 套利 利多 

行 权 价格 看 跌 期 权 ， 买 人 | ”熊市 : 预期 价格 波幅 较 小 ， 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 

-个 中 高 行 权 价格 看 跌 期 | 或 实 值 看 跌 期 权 飞 府 式 套利 

权 ， 卖 出 一 个 高 行 权 价格 

看 跌 期 权 

注意 本 策略 的 行 权 价格 

间距 相等 

1. 买 人 一 个 低 行 权 价格 | ”投资 者 认为 ， 市场 的 结算 价 会 处 于 某 个 幅度 

看 涨 期 权 ， 卖 出 一 个 中 低 | 之 内 ， 但 他 希望 投 资 一 个 比 蝶 式 更 保守 的 期 权 组 

行 权 价格 看 涨 期 权 ， 卖 出 | 合 ， 即 扩大 平衡 点 之 内 的 价格 范围 ， 而 损失 则 控 高 平衡 点 = 中 | 个 

-个 中 高 行 权 价格 看 涨 期 | 制 在 一 定 水 平 之 内 。 具 体 来 说 ; 如 果 到 期 标的 物价 格 在 中 低 行 | 高 行 权 价格 + 最 

严 入 飞 让 式 套 | 十 | 权 ， 买 人 一 个 高 行 权 价格 | 牛市: 预期 价 格 波幅 较 大 ， 买 入 虚 值 看 于 期权 | 电大 风 隐 二 净 权 利 钨 。 | 权 价 格 与 中 高 行 权 价格 之 间 ， 则 | 大 收益 一 一 ”一 
利 (long condor) | 一 ”| 看涨 期 权 或 实 值 看 跌 期 权 飞 麻 式 套利 ”| 最 大 收益 = 中 低 行 权 价格 一 低 行 | 低 平衡 点 = 中 | | 一 一 

2. 买 人 一 个 低 行 权 价格 | “中 市 : 预期 价格 波幅 较 大 ， 买 人 平 什 看 涨 期 权 权 价格 - 净 权利 金 低 行 权 价 格 一 最 

看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 中 低 | 或 平 值 看 跌 期 权 飞 唐 式 套利 大 收益 

行 权 价格 看 跌 期 权 ， 卖 出 | 熊市: 预期 价格 波幅 较 大 ， 买 人 实 值 看 涨 期 权 

-个 中 高 行 权 价格 看 跌 期 | 或 虚 值 看 跌 期 权 飞 座 式 套利 

权 ， 买 人 一 个 高 行 权 价格 

看 跌 期 权 














价格 波动 率 


在 第 五 章 权 利 金 内 容 的 介绍 中 ， 大 家 知道 ， 


定 的 指标 就 是 价格 波动 率 。 下 面 将 价格 波动 率 的 有 关内 容 做 一 下 介绍 ， 











供 参 考 。 文 中 没有 计算 


义 。 因 为 具体 的 使 用 中 会 有 公司 编制 软件 ， 大 家 只 要 知道 了 其 重要 性 及 意义 ， 就 可 以 在 实践 中 自觉 运用 


价格 波动 率 包括 : 未 来 价格 波动 率 (future volatility) 、 
(expected volatility) 、 


1. 未 来 价格 波动 率 


每 位 投资 者 所 希 


望 知道 的 都 是 未 来 的 价格 波动 率 ， 


未 来 的 价格 波动 率 。 如 果 投 资 者 知道 未 来 的 价格 波动 率 ， 他 也 知道 未 来 价格 的 正确 概率 分 配 ， 


确 理论 价值 (权利 金 ) 。 


然 ， 我 们 无 法 知道 


2. 历 史 价 格 波动 率 


虽然 我 们 无 法 预知 未 来 的 事件 ， 但 如 果 希 望 运 用 理论 定价 模型 ， 
权 如 同 其 他 的 领域 一 样 ， 历 史 资 料 是 很 好 的 一 个 起 点 。 标 的 合约 在 过 去 某 段 时 间 内 的 价格 波动 率 通 
来 的 价格 波动 率 都 是 介 于 10%~309% ， 在 这 种 情况 下 ， 将 未 来 的 价格 波动 率 设 定 为 5% 或 40% 就 不 太 合理 。 当 然 ， 


不 代表 “不 可 能 " 


在 这 种 情况 下 ， 虽 然 可 
没有 发 生 的 事件 。 


(在 期 权 交 易 中 ， 不 可 能 的 事件 迟早 会 发 生 ) ， 


还 是 需 


历史 价格 波动 率 (history volatility) 、 
隐 含 价格 波动 率 (implied volatility) 以 及 季节 价格 波动 率 (seasonal volatility) 。 








在 权利 金 的 出 价 中 价格 波动 率 是 非常 重要 的 ， 期 权 定价 模型 中 最 重要 也 是 最 不 确 
公式 ， 只 是 告诉 大 家 波动 率 的 意 


预测 价格 波动 率 


它 将 说 明 标 的 合约 未 来 价格 分 布 。 从 理论 上 来 说 ， 期 权 定价 模型 应 该 输入 


过 定价 模型 就 可 以 计算 期 权 的 正 


能 因为 短期 的 运气 不 佳 而 发 生 亏损 ， 但 从 长 期 来 说 ， 投 资 者 可 以 掌握 胜算 。 


当 


过 有 某 种 合理 的 方式 猜测 未 来 的 价格 波动 率 的 。 期 
少 ? 假定 过 去 10 年 以 


“不 合理 ”并 


但 根据 过 去 的 资料 显示 ， 如 果 没有 特殊 缘故 ， 将 价格 波动 率 设 


定 在 10%~30% 的 极限 之 内 应 该 比较 合理 。 昌 然 10%~30% 还 是 一 个 很 宽 的 区 间 ， 但 这 至 少 是 一 个 起 点 。 通 过 其 他 的 资料 ， 我 们 
可 以 把 这 个 区 间 缩 小 。 


请 注意 ， 历 史 价 格 波动 率 的 计算 方法 有 很 多 种 ， 但 大 部 分 的 方法 都 取决 于 两 个 参数 : 计算 价格 波动 率 的 整体 历史 期 间 与 每 个 
价格 变动 的 涵盖 期 间 。 整 体 历史 期 间 可 以 是 10 天 、6 个 月 、5 年 或 投资 者 所 希望 考虑 的 任何 期 间 。 较 长 的 期 间 通 常 比 较 能 够 反映 
价格 波动 率 的 平均 或 典型 性 质 ， 较 短 的 期 间 容易 受到 极端 情况 的 影响 。 为 了 充分 了 解 某 个 合约 的 价格 波动 率 性 质 ， 投 资 者 往往 需 
要 考虑 许多 不 同期 间 长 度 的 历史 资料 。 

投资 者 还 必须 决定 每 个 价格 变动 所 涵盖 的 期 间 长 度 。 究 竟 应 该 用 每 天 的 价格 变动 ”每 周 的 价格 变动 ”每 1 个 月 的 价格 变动 ? 
或 是 采用 不 寻常 的 期 间 ， 例 如 ， 根 据 每 2 天 或 每 1.5 周 的 资料 计算 价格 变动 。 期 间 的 长 短 似乎 不 会 显著 影响 计算 的 结果 。 某 个 合约 
的 每 天 收盘 价 可 能 会 出 现 较 大 波动 ， 但 一 周 结束 之 后 ， 价 格 却 没有 明显 变化 。 这 种 可 能 性 当然 存在 ， 但 发 生 的 可 能 性 毕竟 不 高 。 
一 般 来 说 ， 如 果 某 个 合约 根据 每 天 价格 变动 计算 的 波动 率 偏 高 ， 则 根据 每 周 或 每 个 月 收盘 价 变动 计算 的 波动 率 也 应 该 很 高 。 

一 般 来 说 ， 提 供 历史 价格 波动 率 资 料 的 机 构 ， 都 是 根据 每 天 的 收盘 价 计算 价格 变动 的 ， 否 则 会 特别 说 明 计 算 的 方法 。 举 例 来 
说 ， 如 果 某 信息 公司 所 提供 的 8 月 份 价格 波动 率 数据 是 21.6%， 我 们 可 以 假定 这 是 根据 8 月 份 内 每 天 收盘 价 所 计算 的 价格 波动 率 

( 见 图 8-1) 。 


3. 预 测 价格 波动 率 


许多 信息 公司 会 对 于 未 来 的 价格 发 展 方向 进行 预测 。 同 理 ， 也 有 一 些 信息 公 司 尝试 预测 未 来 的 价格 波动 率 。 这 类 的 预测 可 能 
涵盖 任何 的 期 间 ， 但 涵盖 期 间 通 常 都 是 期 权 的 剩余 合约 期 间 。 如 果 期 权 是 每 3 个 月 到 期 一 次 ， 信 息 公司 将 预测 未 来 3 个 月 、6 个 月 
与 9 个 月 的 价格 波动 率 。 如 果 期 权 是 每 1 个 月 到 期 一 次 ， 信 息 公 司 将 预测 未 来 1 个 月 、2 个 月 与 3 个 月 的 价格 波动 率 。 由 于 期 权 是 一 
种 相对 新 颖 的 产品 ， 价 格 波动 率 的 预测 技巧 还 不 成 熟 ， 最 多 算得 上 是 一 种 不 精确 的 科学 ， 虽 说 如 此 ， 但 如 果 投 资 者 希望 猜测 未 来 
的 价格 波动 率 ， 还 是 可 以 参考 这 方面 资料 的 。 
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图 8-1 某 品 种 年 均 历 史 价格 波动 率 (%) 






































注 : 图 中 上 线 、 中 线 、 下 线 分 别 代 表 1980 年 1~12 月 年 均 最 高 波动 线 、 平 均 波动 线 、 最 低 波 动 线 。 





4. 隐 含 价格 波动 率 


不 论 是 未 来 、 历 史 或 预测 的 价格 波动 率 ， 它 们 都 是 代表 标的 合约 而 言 的 。 当 我 们 谈 豆 粕 的 未 来 价格 波动 率 、 白 糖 的 预测 价格 
波动 率 ， 它 们 都 代表 标的 期 货 合约 的 价格 波动 率 。 可 是 ， 我 们 也 可 以 由 期 权 本 身 ， 不 是 标的 物 合约 的 角度 解释 价格 波动 率 。 


假定 某 期 货 合 约 的 市 场 价格 是 9850， 利 率 是 8%。 另 外 ， 假 定 该 合约 目前 存在 1 个 还 有 3 个 月 到 期 的 行 权 价格 为 10500 的 看 涨 
期 权 ， 我 们 估计 未 来 3 个 月 的 价格 波动 率 是 16%。 如 果 我 们 希望 该 看 涨 期 权 的 理论 价值 是 96， 可 是 期 权 的 实际 市 场 价格 竟然 是 


134。 这 究竟 是 怎么 回 事 ? 


如 果 我 们 假定 市 场 上 的 每 一 位 投资 者 都 采用 相同 的 理论 定价 模型 ,换言之 ，B-S 模 型 ， 则 96 与 134 之 间 的 误差 定 是 来 自 于 输 
入 资料 的 问题。 因此 ， 我 们 可 以 检讨 输入 的 资料 ， 尝 试 找 出 原因 。 


我 们 知道 到 期 时 间 与 行 权 价格 都 不 可 能 有 问题 ， 因 为 它们 都 是 期 权 合约 中 清楚 规定 的 内 容 。 标 的 合约 价格 是 否 有 问题 ? 经 过 
重复 检查 之 后 ， 我 们 发 现价 格 确实 是 9850， 即 使 买 、 卖 报价 之 间 存 在 一 些 差距 ,但 只 要 市 场 具 有 足够 的 流动 性 ， 期 权 理 论 价值 
与 实际 价格 之 间 就 不 应 该 产生 如 此 重大 的 误差 。 问 题 或 许 发 生 在 利率 水 平 。 可 是 ， 利 率 是 输入 的 资料 中 最 不 重要 的 一 个 因素 。 就 
期 货 合约 来 说 ， 利 率 更 不 重要 。 所 以 ， 最 后 仅 剩 下 一 个 可 能 性 : 价格 波动 率 。 市 场 显 然 不 是 根据 16% 的 价格 波动 率 来 评估 行 权 价 
格 为 10500 的 看 涨 期 权 的 价值 的 。 


市 场 究竟 是 采用 什么 价格 波动 率 呢 ? 换言之， 如 果 我 们 假定 其 他 的 输入 资料 都 没有 问题 (到 期 时 间 、 行 权 价 格 、 标 的 物 合约 
价格 与 利率 水 平 ) ， 定 价 模型 所 采用 的 价格 波动 率 应 该 是 多 少 ， 才 能 够 使 期 权 的 理论 价格 等 于 市 场 价格 ? 在 目前 的 例子 中 ,我 们 
希望 知道 什么 价格 波动 率 可 以 让 行 权 价格 为 10500 的 看 涨 期 权 的 理论 价值 等 于 134。 我 们 可 以 确定 一 点 ， 市 场所 采用 的 价格 波动 
率 一 定 高 于 16%。 所 以 ， 我 们 通过 计算 公式 得 到 波动 率 是 18.5% 时 可 以 让 其 理论 价值 等 于 134。 我 们 称 这 个 价格 波动 率 为 该 看 涨 
期 权 的 隐 合 价格 波动 率 。 我 们 必须 输入 这 个 价格 波动 率 的 资料 ， 才 可 以 让 期 权 的 理论 价值 等 于 实际 的 市 场 价格 。 换 言 之 ， 这 是 市 
场 设 定 该 期 权 的 价格 时 ， 对 于 标的 合约 所 隐 含 设 定 的 价格 波动 率 。 实 际 上 ， 隐 含 价格 波动 率 高 (估计 是 16%， 而 实际 权利 金 134 
反映 的 波动 率 是 18.5%) ， 等 于 是 市 场 高 估 了 权利 金 (估计 是 96， 而 实际 是 134) 。 


由 于 期 权 价格 与 其 他 市 场 情 况 不 断 变 动 ， 所 以 隐 含 价格 波动 率 也 持续 变化 。 


虽然 权利 金 代 表 期 权 的 实际 价格 ， 但 投资 者 通常 把 隐 含 价格 波动 率 也 称 为 权利 金 或 权利 金水 平 。 如 果 目 前 的 隐 含 价格 波动 率 
高 于 历史 或 最 近 的 水 平 ， 投 资 者 便 认 为 权利 金水 平 偏 高 ; 如 果 隐 含 价格 波动 率 相对 偏 低 ， 投 资 者 便 认 为 权利 金水 平 偏 低 。 


虽然 期 权 投资 者 所 谈论 的 价格 波动 率 有 四 种 不 同 的 类 型 ， 但 其 中 最 重要 的 两 种 是 未 来 价格 波动 率 与 隐 含 价格 波动 率 。 标 的 合 
约 的 未 来 价格 波动 率 将 决定 期 权 的 价值 (value) ， 隐 含 价格 波动 率 反映 期 权 的 价格 (price) 。 任 何 投资 者 都 天 心 价 值 与 价格 ， 
而 不 仅 仪 是 期 权 的 投资 者 。 如 果 某 种 合约 的 价值 偏 高 而 价格 偏 低 ， 投 资 者 希望 成 为 买方 。 反 之 ， 如 果 某 种 合约 的 价值 偏 低 而 价格 
偏 高 ， 投 资 者 希望 成 为 卖方 。 


如 果 隐 含 价格 波动 率 相对 低 于 预期 的 未 来 价格 波动 率 ， 投 资 者 希望 买 入 期 权 ; 如 果 隐 含 价格 波动 率 相对 高 于 预期 的 未 来 价格 


波 率 ， 投 资 者 希望 卖 出 期 权 。 当 然 ， 未 来 价格 波动 率 永远 都 是 未 知 数 ， 我 们 仅 能 够 根据 历史 与 预测 价格 波动 率 来 协助 猜测 未 来 的 
情况 。 
5. 季 节 性 价格 波动 率 


商品 投资 者 还 必须 处 理 另 一 种 价格 波动 率 。 某 些 农产品 的 价格 波动 对 于 季节 性 的 气候 因素 非常 敏感 ， 例 如 ， 玉 米 、 黄 豆 、 小 
麦 、 棉 人 花 等 品种 。 夏 季 的 月 份 尤其 是 如 此 ， 因 为 干旱 可 能 摧毁 大 部 分 农作物 ， 导 致 价格 大 幅 波动 ， 基 于 这 个 理由 ， 谷 物 在 6 月 、 
7 月 与 8 月 的 价格 波动 率 明 显 较 高 。 反 之 ， 价 格 波动 率 比较 低 。 所 以 ， 涵 盖 夏 季 月 份 的 期 权 合 约 ， 它 们 的 价格 波动 率 将 会 提高 。 


由 于 价格 波动 率 非常 重要 ， 人 态度 严肃 的 期 权 投资 者 都 会 花费 大 量 的 时 间 与 精力 在 这 方面 。 利 用 历史 与 隐 合 价格 波动 率 ， 以 及 
农产品 的 季节 性 价格 波动 率 等 资料 ， 投 资 者 试图 判断 未 来 的 价格 波动 率 。 然 后 ， 拟 定期 权 策 略 。 当 他 判断 正确 时 可 以 获 利 ， 万 一 


判断 错误 也 不 至 于 造成 严重 的 损失 。 同 时 ， 因 为 价格 波动 率 的 预测 相当 困难 ， 交 易 的 策略 必须 留 下 足够 的 安全 余地 。 假 定投 资 者 
预测 的 价格 波动 率 是 15%， 如 果实 际 的 数据 是 16%， 则 不 应 该 因为 高 出 1 个 百分点 而 考虑 对 应 策略 。 就 价格 波动 率 的 善 变性 来 
说 ，1 个 百分点 的 安全 余地 等 于 没有 安全 余地 。 


当 投资 者 把 价格 波动 率 的 资料 输入 理论 定价 模型 时 ， 价 格 波动 率 代表 标的 合约 价格 变动 的 1 个 标准 差 ， 这 个 价格 波动 率 适 用 
于 整个 期 权 合约 期 间 ， 而 不 论 标的 合约 价格 上 涨 或 下 跌 。 


三 、 期 权 策 略 到 期 到 亏 结构 图 的 绘制 站 


在 以 后 介绍 的 各 种 策略 中 ， 投 资 者 都 会 遇 到 不 同 策略 的 僵 亏 结构 图 ， 本 节 前 文 已 经 讲述 ， 投 资 者 阅读 理解 了 本 书 策略 以 后 ， 
在 交易 中 只 需要 拿 着 表 8-2 即 可 ， 而 表 8-2 中 最 直观 、 最 重要 的 是 僵 亏 图 ， 因 此 懂得 绘制 僵 亏 图 以 及 僵 亏 图 的 意义 就 显得 尤为 重 
要 。 


盈亏 结构 图 的 一 些 绘制 原则 如 下 。 


(1) 如 果 图 形 发 生 折 角 ， 位 置 一 定 在 行 权 价格 。 所 以 ， 我 们 可 以 先 计算 头寸 中 每 个 行 权 价格 的 盈亏 结果 ， 然 后 以 线段 将 这 


(2) 如 果 持 仓 中 做 多 与 做 空 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) ， 则 潜在 风险 或 报酬 等 于 整体 头寸 起 始 的 权利 金 净 支 出 或 净 收 入 。 


(3) 期 货 价格 在 最 高 行 权 价格 之 上 ， 所 有 的 看 涨 期 权 都 处 于 实 值 状态 ， 期 权 的 持仓 相当 于 买 入 期 货 合 约 。 同 时 ， 期 货 价格 
在 最 低 行 权 价格 之 下 ， 所 有 的 看 跌 期 权 都 处 于 实 值 状 态 ， 期 权 头 寸 等 于 卖 出 期 货 合约 。 


下 面 举例 说 明 法 则 如 何 用 来 绘制 到 期 僵 亏 图 。 





【 例 8-1】 做 多 1 手 行 权 价格 为 9500 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 550。 做 空 3 手 行 权 价格 为 10500 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 115。 




















首先 ， 计 算 各 个 行 权 价格 的 到 期 盔 亏 。 如 果 到 期 标的 物价 格 等 于 9500， 两 个 看 涨 期 权 都 没有 价值 。 由 于 整个 头寸 的 起 始 权 利 金 为 净 支 出 
205 (115x3-550=-205) ， 这 种 情况 的 损失 为 205 点 。 如 果 到 期 价格 为 10500， 则 9500 的 看 涨 期 权 价值 为 1000 个 点 ，10500 看 涨 期 权 没 有 价 
值 ， 所 以 持仓 的 获 利 是 1000 点 减 去 205， 相 当 于 795 点 。 我 们 将 这 两 点 标示 在 图 形 上 ， 然 后 将 两 点 连接 〈 见 图 8-2a) 






























































期 货 价 格 





图 8-2a 




















Re 行 权 价 格 9500 以 下 的 最 大 损失 为 起 始 权 利 金 净 支出 205， 这 个 损失 区 间 涵 盖 9500 以 下 的 到 期 价格 〈 见 图 8- 
2D) 5 




















图 8-2b 


期 货 价 格 


最 后 ， 如 果 到 期 价格 高 于 10500，9500 的 看 涨 期 权 与 10500 的 看 涨 期 权 都 处 于 实 值 状态 ， 每 一 个 看 涨 期 权 的 行为 都 类 似 于 期 货 合约 的 多 头头 
约 ， 在 10500 做 空 3 手 期 货 合约 。 就 10500 以 上 的 到 期 价格 来 说 ， 这 个 头寸 等 于 做 空 2? 手 期 货 合约 。 到 期 价格 




















我 们 再 考虑 一 个 稍微 复杂 的 侦 


寸 ， 相 当 于 在 9500 做 多 1 手 期 货 合 
每 上 涨 1 点 ， 头 寸 就 损失 2 点 〈 见 图 8-2c) 








图 8-2c 


上 子 。 


【 例 8-2】 做 空 1 手 行 权 价 格 9000 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 935。 做 多 2 手 行 权 价格 10000 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 270。 做 空 


看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 155。 做 多 2 手 














先 ， 考 虑 每 个 行 权 价格 的 情况 。 
到 期 价格 为 9000: 

















F 行 权 价格 10000 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 370。 





期 货 价 格 


4 手 行 权 价格 9500 的 





9000 看 涨 期 权 
10 000 看 涨 期 权 
9500 看 跌 期 权 
10 000 看 跌 期 权 


有 » 
I 
到 期 价格 为 9500: 


9000 看 涨 期 权 
10 000 看 涨 期 权 
9500 看 跌 期 权 
10 000 看 跌 期 权 


让 


到 期 价格 为 10000: 


9000 看 涨 期 权 
10 000 看 涨 期 权 
9500 看 跌 期 权 
10 000 看 跌 期 权 


总 计 


连接 这 三 点 ， 形 成 图 8-3a: 


l=933 

-2X270= -340 

4X (9000—-9500+155 ) = —1380 
2x (10 000-9000-370 )= +1260 


二 十 275 


+1 Xx ( 9000—9500+935 )= +435 
一 之 交工 /上 三 三 4 

4X133 = 二 020 

2x (10 000-9500-370 ) = +260 


= 


( 9000—10 000+935 ) = 一 65 
2X210==340 
+4 X1353 = +620 
—2X370=—740 

= 











000， 所 有 的 看 涨 期 权 都 没有 价值 
手 期 货 合约 。 在 9000 以 下 ， 期 





所 有 的 看 跌 期 权 对 等 于 期 货 合约 的 空头 头寸 。 
; 约 每 下 跌 ] 点， 头寸 的 价值 就 损失 2 点 〈 见 和 











次 ， 如 果 期 中 
权 ， 改 多 2 























由 于 头寸 是 做 空 两 手 看 跌 期 


8-3b) 。 





损益 





如 果 到 期 价格 高 于 











F10000， 所 有 的 看 跌 期 权 都 没有 价值 ， 所 有 的 看 涨 期 权 都 对 等 于 期 货 合 约 的 多 头头 寸 。 
， 头 寸 在 到 期 价格 10000 以 上 的 行为 对 等 于 做 多 1 








约 。 到 期 价格 每 上 涨 1 点 ， 头 才 的 价值 就 增加 1 点 《〈 见 


由 于 头寸 是 净 做 多 1 手 看 涨 期 
图 8-3c) 。 





期 货 价 格 





图 8-3c 


通过 例 8-1、 例 8-2 中 的 方法 ,我们 可 以 绘制 出 任何 头寸 的 到 期 盈亏 结构 ， 不 论 其 复杂 程度 如 何 。 头 寸 中 可 能 包括 期 货 合 


约 ， 以 及 各 种 行 权 价 格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 可 是 ， 只 要 所 有 的 期 权 都 在 相同 的 时 间 到 期 ， 头 寸 的 到 期 盈亏 结构 完全 可 以 由 期 
货 合 约 价格 决定 。 


【 例 8-3】 做 多 1 手 行 权 价格 为 10000 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 270。 做 空 1 手 行 权 价格 为 10000 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 370。 




















如 果 到 期 价格 高 于 10000， 则 10000 的 看 跌 期 权 没 有 价值 ，10000 的 看 涨 期 权 类 似 于 1 手 a 反之 ， 如 果 到 期 价格 低 于 
10000， 则 10000 的 看 涨 期 权 没有 价值 ， 10000 的 看 跌 期 权 类 似 于 1 手 期 货 合 约 的 空头 头寸 。 因为 头寸 中 是 卖 空 1 手 看 跌 期 权 ， 所 以 当 
10000 的 看 跌 期 权 处 于 实 值 状态 时 ， 它 类 似 于 做 多 1 手 期 货 合 约 。 换 言 之 ， 不 六 从 合约 到 基价 格 如 何 ， 这 个 头寸 都 对 等 于 1 手 期 货 合约 的 多 
头头 寸 ( 见 图 8-4) 。 两 个 头寸 之 间 仅 有 一 点 差异 : 370-270， 这 一 差异 ， 决 定 组 合 的 期 货 合约 价格 为 9900。 













































































+370 





图 8-4 


读者 可 以 从 以 下 四 节 的 策略 中 尝试 各 种 县 亏 结构 图 的 绘制 。 


1] 本 内 容 主要 参考 [ 美 ] 谢 尔 登 ， 纳 坦 恩 伯 格 .期 权 价 格 波动 率 与 定价 理论 [M]. 北 京 : 经 济 科学 出 版 社 ，2000. 


第 二 节 ”风险 有 限 、 利 润 巨大 的 交易 策略 


本 节 策略 理论 上 都 不 需要 交 保 证 金 。 


一 、 买 入 看 涨 期 权 一 一 牛市 


买 入 看 涨 期 权 首先 要 确信 你 对 后 市 的 预测 。 如 果 你 只 是 想 从 期 货 价 格 波动 中 获取 一 点 点 利润 ， 则 根本 不 应 该 使 用 看 涨 期 权 。 
如 果 你 预测 期 货 价 格 会 慢 慢 上 升 ， 则 可 以 买 入 一 个 稍微 实 值 的 看 涨 期 权 。 

如 果 你 预测 期 货 价 格 会 有 非常 大 的 变动 ， 则 可 以 买 入 一 个 稍微 虚 值 的 看 涨 期 权 。 

如 果 你 预测 期 货 价 格 短期 内 绝对 会 有 大 的 变动 ， 则 可 以 考虑 买 入 一 个 深 虚 值 看 涨 期 权 。 

最 后 一 个 策略 应 有 节制 地 使 用 ， 否 则 ， 会 造成 100% 的 损失 。 


具体 内 容 请 阅读 第 六 章 第 一 节 。 


二 、 合 成 买 入 看 涨 期 权 一 一 牛市 


合成 期 权 (synthetic options) 的 策略 是 利用 期 权 与 期 货 组 合 而 产生 的 另 一 种 期 权 ， 主 要 用 作 套 利用 途 ， 包 括 合成 看 涨 期 
权 (synthetic call) 和 合成 看 跌 期 权 (synthetic put) 。 除 了 利用 期 货 和 期 权 可 以 组 成 合成 期 权 外 ， 利 用 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 
本 身 ， 又 可 以 组 成 合成 期 货 (synthetic futures) ， 如 表 8-3 所 示 。 


下 面 我 们 只 介绍 多 头 复合 看 涨 期 权 ， 至 于 合成 期 权 和 合成 期 货 的 其 他 策略 ， 在 以 后 介绍 。 
表 8-3 ”合成 策略 一 览 


买 人 期 货 + 买 人 看 跌 期 权 = 买 人 看 涨 期 权 
空头 看 跌 期 权 + 空头 期 货 = 卖 出 看 涨 期 权 


心 

让 民国 机 卖 出 期 货 + 买 人 看 涨 期 权 = 买 人 看 跌 期 权 
空头 看 涨 期 权 + 买 人 期 货 = 卖 出 看 跌 期 权 

al 买 人 看 涨 期 权 + 卖 出 看 跌 期 权 二 买 人 期 货 


卖 出 看 涨 期 权 + 买 人 看 跌 期 权 = 卖 出 期 货 





如 果 一 投资 者 在 买 入 了 标的 期 货 合约 的 同时 ， 又 买 入 看 跌 期 权 ， 以 对 他 的 期 货 持仓 进行 保护 ， 那 么 他 事实 上 是 建立 了 一 个 看 
涨 期 权 的 多 头 持仓 ， 即 相当 于 买 入 一 个 看 涨 期 权 ( 见 图 8-5， 表 8-4) 。 


期 所 价格 





图 8-5 ”标的 物 多 头 与 看 跌 期 权 多 头 合成 为 看 涨 期 权 多 头 


买 入 期 货 + 买 入 看 跌 期 权 = 买 入 看 涨 期 权 
表 8-4 合成 买 入 看 涨 期 权 综 合 分 析 表 


组 合 方式 买 人 期 货 + 买 人 看 跌 期 权 = 买 人 看 涨 期 权 
a 牛市 ， 已 经 买 人 期 货 但 又 发 觉 价格 要 下 跌 ， 于 是 买 人 看 跌 期 权 可 防止 价格 下 

使 用 范围 跌 风 险 

最 大 风险 期 货 价格 下 跌 时 : 权利 金 ( 当 行 权 价格 = 期 货 价格 时 ); 如 果 行 权 价 格 取 期 货 
价格 ， 则 随行 权 价格 与 期 货 价格 的 关系 而 变化 〈 行 权 价格 一 期 货 价格 -~ 权利 金 ) 

收益 期 货 价格 上 涨 时 ; 下 他 收益 =( 卖 出 期 贷 价格 - 买 入 期 货 价格 )+( 卖 出 权利 金 - 
买 人 权利 金 ); 行 权 收益 = 行 权 价格 - 期 货 价 格 - 权利 金 

损益 平衡 点 | ”期 货 价格 + 最 大 风险 

行 权 持 仓 原 期 货 多 头 + 期 权 行 权 空 


















































【 例 8-4】 投 资 者 在 2 月 22 日 买 入 5 月 某 品 种 期 货 合 约 ， 价 格 为 2840， 同 时 买 入 5 月 份 该 品种 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 为 2900， 权 利 金 为 120， 则 


en 姑 为 如 果 期 货 价格 下 跌 ， 则 买 入 的 期 货 合约 损失 增 大 ， Wd a 格 下 跌 到 
2780 时 收益 增 大 ， 二 损失 只 是 权利 金 。 如 果 期 货 价格 上 升 ， 则 期 货 价格 收益 增 大 ， 而 买 入 的 看 跌 期 权 可 以 任 其 过 期 作废 或 平 
仓 ， 向 队 私利 全 后 全 沪 科 漳 ， 因 旋 ， 不 管 期 货 价 格 上 升 还 是 下 跌 ， 损 失 只 是 权利 金 ， 而 收益 却 是 可 以 增 大 的 ， 因此 相当 王 买 入 一 个 看 涨 期 权 。 



























































囊 营 
站 这 















































本 策略 的 使 用 前 提 是 你 认为 价格 可 能 下 跌 。 如 果 价 格 没 有 下 跌 而 是 一 直上 涨 ， 则 买 入 的 看 跌 期 权 就 等 于 多 支付 了 权利 金 。 


进一步 分 析 : 如 果 你 已 经 买 入 某 月 份 期 货 合约 ， 价 格 已 由 1100 涨 到 1140， 这 时 你 不 想 平 仓 ， 因 为 你 认为 价格 还 会 继续 上 


涨 ， 但 又 担心 价格 会 下 跌 。 你 如 何 实现 可 能 的 价格 上 涨 利 润 而 又 能 减少 价格 下 跌 的 损失 呢 ? 这 时 ， 你 可 以 以 1140 的 行 权 价格 买 
入 一 个 看 跌 期 权 ， 当 然 你 需要 付出 权利 金 为 10。 


如 果 价 格 继续 上 涨 ， 你 可 以 实现 利润 ， 直 至 将 期 货 持 仓 平 仓 。 对 于 看 跌 期 权 你 可 以 平 仓 ， 也 可 以 等 待 过 期 作废 ， 任 由 你 选 


如 果 价 格 下 跌 ， 且 下 跌 到 你 当初 买 入 的 成 本 1100， 你 可 以 要 求 买 入 的 看 跌 期 权 执行 ， 获 得 按 1140 卖 出 期 货 合约 的 头寸 ,此 
头寸 与 先前 的 期 货 多 头 对 冲 ， 可 以 获 利 30。 


当然 ， 如 果 期 货 价格 在 1140 盘 整 ， 则 买 入 看 跌 期 权 就 似乎 浪费 了 。 可 谁 又 能 准确 预测 未 来 呢 ? 但 买 入 的 看 跌 期 权 可 以 使 你 
高 枕 无 忧 ， 你 的 心态 吉 不 更 好 ? ! 


这 种 策略 在 以 下 几 种 情况 下 对 你 有 了 吸引 力 : 

第 一 ， 你 不 敢 进 入 期 货 市 场 。 

第 二 ， 你 想 买 入 期 货 ， 但 又 不 知 现在 入 市 时 机 是 否 合适 。 
第 三 ， 担 心 一 旦 买 入 期 货 ， 价 格 会 下 跌 甚 至 大 幅 下 跌 . 


对 于 该 种 策略 ， 可 能 会 有 非议 : 买 入 看 跌 期 权 后 ， 而 期 货 价格 却 一 直上 涨 ， 这 时 你 可 能 抱 忽 ， 也 可 能 有 人 会 说 : “你 看 ， 买 
了 看 跌 期 权 岂 不 浪费 ? 白白 多 付出 权利 金 。 你 本 来 就 不 该 买 看 跌 期 权 。” 就 像 上 有 有 人 为 房屋 买 了 火险 ， 而 房屋 并 没有 遭受 火灾 。 对 
此 ， 你 做 何 考虑 呢 ? 


买 入 期 货 再 买 入 看 跌 期 权 只 是 在 你 非常 需要 时 使 用 ， 而 非 经 常 使 用 。 


三 、 买 入 看 跌 期 权 一 一 熊市 





如 果 你 只 进行 期 货 交 易 ， 比 如 卖 出 期 货 合约 ， 你 将 面临 巨大 的 价格 上 涨 风险 。 如 果 你 不 做 期 货 而 是 买 入 一 个 看 跌 期 权 ， 则 可 
以 获得 与 卖 出 的 期 货 合 约 同样 的 空头 持仓 ， 但 你 的 风险 却 是 有 限 的 ， 只 有 权利 金 。 这 时 ， 你 不 像 做 期 货 那 样 可 能 会 有 追加 保证 金 
甚至 有 强行 平 仓 的 风险 。 何 乐 而 不 为 呢 ? 


请 阅读 第 六 章 第 三 节 。 





四 、 合 成 买 入 看 跌 期 术 熊市 


如 果 一 位 投资 者 在 卖 出 了 标的 期 货 合约 的 同时 ， 买 入 看 涨 期 权 ， 以 对 期 货 持仓 进行 保护 ， 那 么 他 事实 上 是 建立 了 一 个 看 跌 期 
权 的 多 头 持仓 ， 即 相当 于 买 入 一 个 看 跌 期 权 ( 见 图 8-6， 表 8-5) 。 这 种 合成 图 形 如 下 : 
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图 8-6 期货 空 头 与 看 涨 期 权 多 头 合成 为 看 跌 期 权 多 头 


卖 出 期 货 + 买 入 看 涨 期 权 = 买 入 看 跌 期 权 


表 8-5 ”合成 买 入 看 跌 期 权 综 合 分 析 表 


组 合 方式 卖 出 期 货 + 买 人 看 涨 期 权 = 买 人 看 跌 期 权 





使 用 范围 “| 。 熊市 ， 卖 出 期 货 ， 但 又 担心 价格 上 涨 
最 大 风险 ”| ”期货 价格 - 行 权 价格 + 权利 爹 

平 仓 收 益 = ( 卖 出 期 货 价格 二 买 和 期 货 平 仓 价格 ) + ( 卖 出 期 权 平 仓 价 - 
收益 um 

行 权 收益 (期 货 价格 上 涨 ) = 期 货 价格 - 行 权 价格 -权利 多 

放弃 权利 收益 (期货 价格 下 跌 ) = 期 货 价格 - 期 货 市 价 - 权利 多 
损益 平衡 点 | ”期 货 价 格 -最 大 风险 
行 权 持仓 “| 。 原 期 货 空头 + 期权 执行 后 的 多 头 期 货 持仓 
































26 日 卖 出 某 品 种 7 月 期 货 合约 ， 价 格 为 4450， 同 时 买 入 7 月 看 涨 期 权 ， 行 权 价格 为 4600， 权 利 金 为 130。 如 果 价 格 一 


是 权利 金 ， 而 卖 出 的 期 货 合约 则 收益 增 大 ; 如 果 期 货 价格 上 升 ， 则 卖 出 的 期 货 损 失 增 大 ， 而 买 入 的 看 涨 期 
不 管 期 货 价 格 是 上 升 还 是 下 跌 ， 该 投资 组 合 最 大 损失 只 是 权利 金 ， 而 收益 不 断 增 大 。 











【 例 8-5】 投 资 者 于 2 
下 跌 ， 则 买 入 的 看 涨 期 权 最 大 损 9 
权 则 收益 增 大 ， 其 付出 的 只 是 权利 金 。 由 此 可 以 看 出 ， 








































































































五 、 多 头 跨 式 套利 一 一 中 性 市 场 


所 谓 中 性 市 场 (neutral market) 是 指 价格 可 能 上 涨 ， 也 可 能 下 跌 ， 投 资 者 无 法 把 握 。 


多 头 跨 式 套利 是 跨 式 套 利 的 一 种 。 跨 式 套利 (straddle) ， 也 叫 马 鞍 式 期 权 、 骑 墙 组 合 、 等 量 同 价 期 权 、 双 向 期 
权 (double options) 、 底 部 跨 式 期 权 (bottom straddle) ， 是 指 以 相同 的 行 权 价格 同时 买 入 或 卖 出 不 同 种 类 的 期 权 ， 具 体 如 
表 8-6 所 示 。 


表 8-6 多头 跨 式 套利 综合 分 析 表 


策略 以 相同 的 行 权 价格 同时 买 信 看涨 期 权 和 看 路 期 权 
后 市 方向 不 明确 ， 但 认为 会 有 显著 的 价格 变动 ， 波 动 性 会 增 大 。 波 动 性 越 大 ， 
使 用 范围 ”| 对 期 权 持仓 越 有 利 。 只 要 预计 价格 波动 会 超过 高 平衡 点 或 低 于 低 平衡 点 。 希望 
会 有 消息 刺激 价格 大 幅 波动 
| 高 平衡 点 ; 行 权 价格 + 权利 多 
损益 平衡 点 | 。 低 平衡 点 : 行 权 价格 - 权利 金 


最 大 风险 所 支付 的 全 部 权利 金 。 随 着 时 间 的 损耗 ， 对 持仓 不 利 

价格 上 涨 ， 收 益 增加 ， 收 益 = 期货 价格 - 行 权 价格 - 权利 金 

价格 下 跌 ， 收 益 也 增加 ， 收 益 = 行 权 价格 - 期 货 价 格 - 权利 金 

行 权 持仓 两 类 期 权 不 可 能 同时 行 权 ， 因 此 上 涨 有 利 行 权 为 多 头 ， 下 跌 有 利 行 权 为 空头 


收益 


多 头 跨 式 期 权 涉及 的 权利 金 费用 大 ， 包 括 两 个 期 权 ， 因 此 ， 杠 杆 度 较 小 ， 难 与 单独 买 入 期 权 的 杠杆 比较 。 


具体 分 析 如 下 。 
1. 构 造 方式 
同时 买 入 相同 行 权 价 格 、 相 同 到 期 月 份 、 同 种 类 、 相 同 标的 物 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 


此 策略 是 指 期 权 的 买方 既 享 有 在 规定 的 有 效 期 限 内 按 某 一 具体 的 行 权 价格 买 入 标的 物 的 权利 ， 又 享有 在 规定 的 有 效 期 限 内 按 
同一 行 权 价格 卖 出 标的 物 的 权利 。 这 种 期 权 是 在 同一 价格 水 平 上 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 综合 运用 。 在 使 用 这 种 期 权时 ， 期 权 的 买 
方 一 般 相信 市 场 会 出 现 大 幅度 的 波动 ， 因 而 买 入 这 种 期 权 ， 就 可 以 不 管 市 场 是 大 幅度 上 升 还 是 大 幅度 下 降 ， 都 能 处 于 有 利 的 市 场 
位 置 。 至 于 期 权 的 卖方 则 相信 市 场 价格 的 波动 幅度 不 会 很 大 ， 因 而 售 出 这 种 期 权 。 不 过 ， 这 种 策略 一 般 权 利 金 较 高 。 


我 们 知道 ， 多 头 看 涨 期 权 是 在 标的 物价 格 上 升 时 获 利 ， 多 头 看 跌 期 权 是 在 标的 物价 格 下 跌 时 获 利 ， 那 么 多 头 跨 式 期 权 则 是 在 
价格 大 幅度 上 升 或 下 跌 时 获 利 ， 其 损益 图 如 图 8-7 所 示 。 






“… 行 权 价格 1 
-一 一 期 员 价 格 


图 8-7 买 入 跨 式 期 权 的 损益 图 


第 三 节 的 空头 跨 式 套利 与 多 头 跨 式 套利 损益 相反 ， 请 对 比 阅 读 。 


(1) 如 果 到 期 时 ， 标 的 物价 格 非常 接近 行 权 价格 ， 则 会 出 现 最 大 损失 。 


(2) 如 果 到 期 时 ， 标 的 物价 格 在 任 一 行 权 价格 之 外 有 很 大 偏 移 ， 就 会 有 大 量 的 利润 。 


3. 风 险 


这 种 策略 风险 相当 大 。 如 果 标 的 物价 格 并 没有 波动 ， 则 两 个 权利 金 都 损失 了 ， 而 其 最 大 的 损失 是 在 到 期 日 标的 物价 格 等 于 行 
权 价格 。 在 这 个 价格 上 下 的 任何 变动 都 会 使 损失 减少 ， 因 为 其 中 的 一 个 期 权 会 获得 价值 。 


由 于 在 任何 方向 的 价格 变动 都 有 获 利 的 机 会 ， 所 以 该 策略 似乎 令 人 难以 置信 ， 不 过 的 确 如 此 。 一 个 多 头 看 涨 期 权 的 损益 平衡 
点 是 行 权 价格 加 上 权利 金 ; 一 个 多 头 看 跌 期 权 的 损益 平衡 点 是 行 权 价格 减 去 权利 金 。 多 头 跨 式 期 权 的 损益 平衡 点 是 行 权 价 格 加 上 
和 减 去 两 个 权利 金 的 和 。 在 到 期 日 ， 标 的 物 必 须 在 任何 方向 有 足够 的 移动 才能 弥补 支付 的 总 权利 金 。 投 资 者 在 做 交易 时 应 问 问 自 
己 : “在 到 期 日 标的 物价 格 会 在 损益 平衡 点 之 外 吗 ?“ 


此 外 ， 投 资 者 也 必须 留意 ， 即 使 市 价 无 大 的 变动 ， 若 波动 率 上 升 ， 无 论 看 涨 或 看 跌 期 权 的 权利 金 都 会 上 升 ， 使 所 持 有 的 跨 式 
套利 有 利 可 图 。 














【 例 8-6】 买 入 1 手 行 权 价格 为 3500 元 / 吨 的 大 豆 3 月 看 涨 期 权 合约 ， 权 利 金 为 10 元 / 吨 ， 同 时 买 入 1 手 行 权 价格 为 3500 元 / 吨 的 大 豆 3 月 看 跌 期 
权 合约 ， 权 利 金 为 20 元 / 吨 。 


如 果 期 货 价 格 低 于 3470 元 / 吨 或 高 于 3530 元 / 吨 ， 投 资 者 都 可 获 利 。 























对 于 该 策略 ， 投 资 者 应 该 时 刻 关心 时 间 价值 的 变化 。 
买 入 跨 式 期 权 的 基本 要 素 如 表 8-7 所 示 。 
表 8-7 买 入 跨 式 期 权 的 基本 要 素 
买 人 跨 式 期 权 的 最 大 亏损 是 为 该 期 权 所 付 的 权利 金 。 任 何 偏离 行 权 价 
盈利 和 亏损 的 特征 | 格 的 价格 波动 都 会 减 小 亏损 ， 因 为 两 手 期 权 中 总 有 一 手 会 在 合约 到 期 时 
含有 价值 。 路 式 期 权 的 盘 利 数量 可 以 相当 可 观 
损益 平衡 点 行 权 价格 加 上 或 减 去 为 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 所 付 的 权利 金 总 数 
在 跨 式 期 权 的 有 效 期 中 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 时 间 价 值 将 会 逐步 消 


时 间 风 用 失 ， 因 而 对 持 有 者 不 利 
波动 性 的 增长 会 增加 跨 式 期 权 的 价值 ， 波 动 性 的 减 小 会 减少 该 期 权 的 
波动 性 
价值 
4. 进 一 步 分 析 
对 于 多 头 跨 式 套利 可 以 归纳 出 三 个 要 点 : 


(1) 权利 金 支出 较 大 ， 因 此 ， 即 使 策略 有 利 可 图 ， 其 杠杆 度 必然 较 单 独 买 入 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 获 利 较 低 ， 唯 一 的 好 处 


是 ， 无 论 市 况 是 涨 是 跌 ， 只 要 波动 有 足够 的 幅度 ， 均 有 利 可 图 。 


(2) 真正 产生 利润 的 时 间 较 长 ， 因 为 有 看 涨 及 看 跌 期 权 两 种 权利 金 支 出 ， 市 价 必须 补 回 两 种 权利 金 ， 之 后 才 算 真 正 的 利 
润 。 


(3) 运用 跨 式 期 权 策略 是 假设 市 况 将 有 大 突破 ， 否 则 ， 若 市 场 仍 维持 在 窒 幅 之 内 的 话 ， 权 利 金 将 会 失去 ， 这 一 点 投资 者 要 


注意 。 


跨 式 期 权 有 利 有 次 ， 利 者 是 即使 投资 者 不 知道 后 市 方向 ， 但 若 相 信 市 势 将 会 出 现 单 边 市 ， 投 资 者 可 利用 跨 式 期 权 策 略 ， 用 以 
捕捉 市 场 的 利润 。 


在 利用 跨 式 套利 策略 时 ， 投 资 者 最 好 能 够 配合 图 表 分 析 ， 以 作为 入 市 的 依据 ， 因 为 当 市 场 达到 重要 转折 点 时 ， 跨 式 套利 策略 
经 常 可 以 带 来 本 小 利 大 的 获 利 机 会 。 


一 般 而 言 ， 多 头 跨 式 套利 可 以 在 以 下 处 境 中 运用 : 

第 一 ， 价 位 图 表 形 态 处 于 1~2 个 月 的 对 角 三 角形 形态 的 2/3 之 外 ， 换 言 之 ， 价 位 即将 突破 。 
第 二 ， 价 位 于 图 表 形 态 正 处 于 头 肩 低 的 颈 线 水 平 上 ， 临 突破 颈 线 之 前 。 

以 波浪 理论 来 说 ， 多 头 跨 式 套利 的 策略 应 在 以 下 两 个 阶段 进行 : 

第 一 ， 五 个 推动 浪 中 的 第 二 浪 调整 尾声 。 

第 二 ， 五 个 推动 浪 中 的 第 四 浪 调整 尾声 。 

总 而 言 之 ， 多 头 跨 式 套利 的 策略 应 在 市 场 长 时 盘整 ， 并 将 突破 时 进行 。 


单项 买 入 期 权 与 买 入 跨 式 期 权 的 两 种 策略 ， 前 者 是 对 后 市 方向 充满 信心 的 投资 者 的 策略 ; 后 者 是 对 后 市 方向 不 明 ， 但 肯定 后 
市 即将 大 变 并 形成 单 边 市 的 投资 者 的 入 市 工具 。 但 假若 你 对 后 市 方向 不 明 ， 认 为 后 市 未 必 出 现 大 变 ， 但 认为 如 果 单 边 市 真 的 出 现 
的 话 ， 幅 度 将 十 分 厉害 ， 那 么 应 该 如 何 应 用 策略 呢 ? 


如 果 你 是 一 个 消极 的 投资 者 ， 当 然 隔 岸 观 火 ， 袖 手 旁观 ， 省 去 权利 金 支 出 。 但 如 果 你 是 一 个 进取 的 投资 者 ， 认 为 后 市 一 旦 出 
现 ， 幅 度 将 十 分 大 ， 则 可 以 考虑 多 头 宽 跨 式 套利 策略 。 与 跨 式 套利 大 同 小 异 ， 唯 一 不 同 的 是 投资 者 并 非 买 入 相同 行 权 价格 的 期 
权 ， 而 是 同时 买 入 不 同行 权 价 格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 这 种 策略 有 利 有 弊 ， 利 者 是 可 以 付出 跨 式 期 权 较 低 的 权利 金 ; 不利 的 是 
损益 平衡 点 较 远 ， 若 市 场 在 到 期 前 仍 处 于 盘整 状态 或 波幅 不 够 的 话 ， 权 利 金 可 能 会 损失 掉 。 


六 、 多 头 宽 跨 式 套 利 一 一 中 性 市 场 


宽 跨 式 套 利 (strangle) 是 同时 买 入 或 卖 出 相同 标的 物 、 相 同 到 期 日 ， 但 不 同行 权 价格 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 宽 跨 式 套利 
比 跨 式 套利 成 本 低 ， 但 需要 较 大 的 波动 才能 损益 平衡 或 获 利 。 根 据 买 卖方 向 的 不 同 ， 宽 跨 式 套利 可 分 为 多 头 宽 跨 式 套利 与 空头 宽 
跨 式 套利 。 表 8-8 是 多 头 宽 跨 式 套利 策略 的 基本 内 容 。 


表 8-8 ”多 头 虚 值 宽 跨 式 套利 综合 分 析 表 


以 较 低 的 行 权 价格 (A) 买 人 看 跌 期 权 ， 并 以 较 高 的 行 权 价 格 (B) 买 人 看 涨 
期 权 

1. 预测 标的 物价 格 将 有 大 的 变动 ， 但 无 法 确定 其 方向 

2. 市 场 波动 率 上 升 

宽 跨 式 套利 的 成 本 比 跨 式 套利 低 ， 这 是 因为 两 个 行 权 价格 都 处 于 较 深 的 虚 值 
状态 ， 因 此 成 本 较 低 

高 平衡 点 = 高 行 权 价 格 + 权利 金 

低 平 衡 点 = 低 行 权 价格 - 权利 金 
最 大 风险 支付 的 全 部 权利 金 
如 果 价 格 上 涨 或 下 跌 ， 具 有 巨大 的 收益 潜力 ， 但 价格 向 任何 方向 的 变动 都 必 


策略 


使 用 范围 


损益 平衡 点 


须 显著 才能 获 益 
如 果 期 货 价格 上 涨 高 于 高 平衡 点 ， 收 益 = 期 货 价格 ~ 看 涨 期 权 行 权 价格 - 权 
收益 利 爹 
如 果 期 货 价格 下 跌 低 于 低 平衡 点 ， 收 益 = 看 跌 期 权 行 权 价 格 - 期 货 价格 - 权 
利 爹 
一 买 高 卖 低 ， 因此， 同时 执行 是 不 利 的， 如 果 价 格 天 由 上 涨 ， 风 可 执行 看 涨 期 
行 权 持仓 


权 获 得 期 货 多 头 ; 如 果 价 格 大 幅 下 跌 ， 则 可 执行 看 跌 期 权 获 得 期 货 空 头 
多 头 虚 值 宽 距 式 套 利 的 权利 金 较 少 ， 因 为 是 虚 值 期 权 ， 因 此 ， 若 市 况 发 展 成 单 边 市 ， 宽 跨 式 套利 的 杠杆 作用 较 大 。 
具体 分 析 如 下 。 
1 构造 方式 
买 入 相同 到 期 日 但 行 权 价格 不 同 的 1 个 看 跌 期 权 和 1 个 看 涨 期 权 。 


买 入 行 权 价格 高 (B) 的 看 涨 期 权 ， 行 权 价格 低 (A) 的 看 跌 期 权 ， 损 益 图 如 图 8-8a 所 示 。 


损益 





图 8-8a 多 头 虚 值 宽 跨 式 套 利 损益 


三 节 的 空头 宽 跨 式 套利 与 多 头 宽 跨 式 套利 损益 相反 ， 请 对 比 阅 读 。 


利润 大 小 取决 于 两 个 行 权 价格 的 接近 程度 。 距 离 越 远 ， 潜 在 损失 越 小 。 但 要 想 获得 利润 ， 标 的 物价 格 变动 需要 更 大 一 些 。 


3. 使 用 范围 


标的 物价 格 会 大 幅 变化 ， 但 不 确定 会 上 升 还 是 下 降 。 


与 跨 式 期 权 相 比 ， 可 以 看 出 宽 跨 式 期 权 标的 物价 格 波动 范围 要 大 于 跨 式 期 权 的 标的 物 波动 ， 投 资 者 才能 获 利 。 如 果 处 于 A、 
B 之 间 ， 则 损失 也 较 小 。 


【 例 8-7】 一 种 标的 物 市 价 是 5700，90 天 到 期 ， 我 们 可 以 得 到 的 价格 如 表 8-9 所 示 。 





表 8-9 


期 权 


5 S00call 6 000call 200 
ss | 10 | soopu 400 


这 里 买 一 个 行 权 价格 为 6000 的 看 涨 期 权 〈6000cal1) 和 买 一 个 行 权 价格 为 5500 的 看 跌 期 权 〈5500put) ， 组 成 一 个 虚 值 宽 跨 式 期 权 。 


一 一 权利 金 























在 例 8-7 中 ， 事 实 上 建立 的 行 权 持 仓 是 高 买 低 卖 ， 能 否 建立 低 买 高 卖 的 行 权 持 仓 呢 ?如 果 买 一 个 行 权 价格 为 5500 的 看 涨 期 权 
(5500call) 和 买 一 个 行 权 价 格 为 6000 的 看 跌 期 权 (6000put) ， 又 会 怎么 样 呢 ? 


5. 进 一 步 分 析 


在 例 8-7 中 ， 多 头 虚 值 宽 跨 式 套利 (6000call、5500put) 的 成 本 是 300; 买 入 5500call、6000put ( 实 值 宽 跨 式 套利 ) 成 本 
为 750， 成 本 相当 高 。 虚 值 跨 式 套利 的 损益 平衡 点 是 6300 和 5200; 买 入 实 值 的 损益 平衡 点 是 6750 和 4750。 虚 值 宽 跨 式 套利 的 最 
大 损失 为 300; 实 值 宽 跨 式 的 最 大 成 本 为 750。 


既然 买 入 5500call、6000put 的 成 本 为 750， 为 什么 最 大 风险 为 250? 如 果 标 的 物价 格 到 期 日 在 5500 和 6000 之 间 ， 那 么 看 涨 
期 权 和 看 跌 期 权 的 价值 都 是 500。 比 如 ， 标 的 物价 格 为 5800，5500call 的 收益 为 300，6000put 的 收益 为 200。 如 果 为 5600， 则 
看 涨 期 权 收益 为 100， 看 跌 期 权 收益 为 400。 既 然 call 和 put 的 总 价值 为 500， 那 么 支付 750 的 成 本 后 损失 只 能 为 250， 这 就 是 买 入 
5500call、6000put 的 风险 。 最 大 风险 = 权利 金 总 支出 - 行 权 价 格 之 差 = (350+400) - (6000-5500) =250。 


如 果 到 期 日 标的 物价 格 为 6250， 则 5500call 的 收益 为 750，6000put 没 有 收益 ， 在 扣除 权利 金 总 支出 750， 则 总 收益 为 0， 这 
就 是 右 侧 损益 平衡 点 = 高 行 权 价格 + 最 大 风险 =6000+250=6250; 如 果 到 期 日 标的 物价 格 为 5250， 则 5500call 没 有 收 
益 ，6000put 收 益 为 750， 扣 除权 利 金 总 支出 750， 则 总 收益 为 0， 这 就 是 左 侧 损益 平衡 点 A，A= 低 行 权 价格 -最 大 风险 =5500- 
250=5250 ( 见 图 8-8b) 。 


如 果 期 货 价格 为 7000， 则 5500call 的 收益 为 1500， 而 6000put 没 有 收益 ， 扣 除权 利 金 支出 750， 还 有 收益 750。 此 收益 相当 
于 期 货 价 格 - 低 行 权 价 格 - 总 权利 金 ， 即 7000-5500-750=1500-750=750。 


期 作价 格 





图 8-8b 多 头 实 值 宽 跨 式 套利 损益 图 


如 果 期 货 价格 为 5000， 则 5500call 没 有 收益 ， 而 6000put 有 1000 的 收益 ， 扣 除权 利 金 支出 750， 还 有 收益 250。 此 收益 相当 
于 高 行 权 价格 -期 货 价格 -总 权利 金 =6000-5000-750=250。 


表 8-10 为 多 头 实 值 宽 跨 式 套 利 策略 的 基本 内 容 。 
表 8-10 ”多头 实 值 宽 跨 式 套利 综合 分 析 表 


以 较 低 的 行 权 价格 (A) 买 人 看 涨 期 权 ， 并 以 较 高 的 行 权 价格 (B) 买 人 看 跌 
期 权 
1. 预测 标的 物价 格 将 有 一 定 幅度 的 变动 ， 但 无 法 确定 其 方向 
2. 市 场 波动 率 上 升 
最 大 风险 权利 金 总 支出 - 行 权 价格 之 差 
高 平衡 点 = 高 行 权 价格 + 最 大 风险 
低 平 衡 点 = 低 行 权 价格 - 最 大 风险 
如 果 期 货 价格 落 在 两 个 行 权 价格 之 间 ， 则 没有 收益 
如 果 期 货 价 格 上 涨 高 于 高 平衡 点 ， 收 益 = 期 货 价 格 - 看 涨 期 权 行 权 价 格 - 总 
收益 权利 金 
如 果 期 货 价 格 下 跌 低 于 低 平 衡 点 ， 收 益 = 看 跌 期 权 行 权 价格 - 期货 价 格 -总 
权利 金 
买 低 卖 高 ， 因 此 ， 在 期 货 价格 上 涨幅 度 大 于 高 的 损益 平衡 点 时 才 可 执行 ; 或 
行 权 持仓 “| 期 货 价格 低 于 低 的 损益 平衡 点 时 才 可 执行 。 如 果 价 格 大 幅 上 涨 ， 则 可 执行 看 涨 
期 权 获 得 期 货 多 头 ; 如 果 价 格 大 幅 下 跌 ， 则 可 执行 看 跌 期 权 获 得 期 货 空 


策略 


使 用 范围 


损益 平衡 点 


如 果 市 场 进入 盘整 状态 ， 在 窒 幅 内 涨 跌 ， 一 般 而 言 ， 多 头 宽 跨 式 套利 策略 的 权利 金 会 逐日 下 跌 ， 损 失 时 间 价 值 ， 这 时 对 买 入 
此 策略 的 投资 者 大 为 不 妙 。 相 反 ， 在 预期 后 市 盘整 而 卖 出 上 述 策略 的 ， 则 有 获 利 的 机 会 ， 坐 收 权利 金 。 如 果 投 资 者 有 信心 市 场 价 


格 在 某 个 时 间 内 ， 维 持 在 某 个 特定 价位 内 涨 跌 ， 并 希望 收取 一 笔 较 为 上 衣 定 的 权利 金 ， 则 空头 宽 跨 式 套利 策略 可 能 是 一 个 理想 的 买 
卖 策略 。 请 对 比 阅 读 第 三 节 有 关 “空头 宽 跨 式 套利 ”的 叙述 。 


七 、 看 涨 期 权 反 向 比率 套利 -一 一 中 性 市 场 

反 向 比率 套利 (backspread) ， 也 叫 逆 比率 套利 ， 是 指 所 买 入 的 期 权 数 量 多 于 所 卖 出 的 期 权 数 量 、 期 权 的 标的 合约 与 到 期 
日 都 相同 的 套利 ， 通 常 是 属于 中 性 的 策略 。 

看 涨 期 权 反 向 比率 套利 (ratio call backspread，long ratio call spread) 是 看 波动 率 上 升 ， 同 时 市 价 也 上 升 的 期 权 策 略 。 


若 投资 者 看 好 后 市 ， 可 卖 出 一 份 低 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ， 并 买 入 两 份 高 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ( 虚 值 ) ， 以 组 成 看 涨 期 权 反 向 
比率 组 合 ( 见 表 8-11， 图 8-9) 。 


表 8-11 看 涨 期 权 反 向 比率 套利 综合 分 析 表 


卖 出 一 份 低 行 权 价格 (A) 的 看 涨 期 权 ， 买 人 两 份 高 行 权 价格 (B) 的 同月 份 


心 - 
I 看 涨 期 权 ( 买 人 的 数量 多 于 卖 出 的 数量 ) 
i 投资 者 认为 波动 率 上 升 ， 市 价 将 出 现 趋势 ， 理 论 上 可 以 买 人 跨 式 期 权 。 不 过 ， 

”| 投资 者 较为 看 好 后 市 ， 而 且 希 望 付出 较 低 的 权利 金 

网 高 平衡 点 (P, ) = 高 行 权 价格 + 最 大 风险 

损益 平衡 点 | 。 低 平衡 点 (P ) = 低 行 权 价格 + 净 权 利 金 
人 44 Be 中 全 

i 低 行 权 价 格 之 下 = 净 权 利 金 


高 行 权 价格 之 上 = 标的 物 结算 价 - 高 行 权 价格 - 最 大 风险 
最 大 风险 。 | (高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 ) - 净 权利 多 
在 高 平衡 点 之 下 自己 不 会 主动 行 权 ， 但 在 低 平 衡 点 之 上 会 被 动 行 权 获得 期 
行 权 持仓 | 货 空头 ， 该 持仓 的 处 理 要 看 价格 波动 幅度 ， 要 么 平 仓 ; 要 么 用 自动 行 权 的 头寸 
平 仓 


说 明 : 本 组 合 与 第 三 节 介绍 的 看 涨 期 权 正 向 比率 的 买卖 方向 相反 ， 请 对 比 阅 读 。 


期 货 价 格 





图 8-9 ”看 涨 期 权 反 向 比率 套利 损益 图 





【 例 8-8】 卖 出 一 份 行 权 价格 为 10800 的 看 涨 期 权 ， 买 入 两 份 行 权 价格 为 11200 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 分 别 为 480 及 150， 净 权利 金 收 入 为 
180 (480-150x2=180) 。 





最 大 风险 =11200-10800-180=220。 
高 平衡 点 P2=11200+220=11420。 





低 平衡 点 Pl]=10800+180=10980。 
收益 : 如 果 期 货 价格 低 于 10800， 则 最 大 收益 =180。 
如 果 期 货 价格 高 于 11420， 比 如 为 11500， 则 收益 =11500-11200-220=80。 


步 分 析 的 结论 相同 : 在 期 货 价 格 为 11500 时 ， 卖 出 的 看 涨 期 权 会 被 行 权 ， 则 行 权 后 若 按 市 价 平 仓 ， 盔 亏 =10800-11500=-700; 但 其 买 入 
的 看 涨 其 权 也 生生 反 ， 行 权 后 平 仓 = (11500-11200) x2=600， 加 上 权利 金 收 入 180， 则 总 盘 亏 =-700+600+180=80。 






























































八 、 看 跌 期 权 反 向 比 庚 套利 一 一 中 性 市 场 
看 跌 期 权 反 向 比率 套利 (ratio put backspread，long ratio put spread) 是 认为 波动 率 会 上 升 ， 同 时 认为 市 价 会 下 跌 的 期 
权 策 略 。 


若 投资 者 看 淡 后 市 ， 卖 出 一 份 高 行 权 价格 的 看 跌 期 权 ， 并 买 入 两 份 低 行 权 价格 的 看 跌 期 权 ( 虚 值 ) ， 以 组 成 看 跌 期 权 反 向 比 
率 组 合 ( 见 表 8-12， 图 8-10) 。 


说 明 : 本 组 合 与 第 三 节 介 绍 的 看 跌 期 权 正 向 比率 的 买卖 方向 相反 ， 请 对 比 阅读 。 


表 8-12 ”看跌 期 权 反 向 比率 套利 综合 分 析 表 


卖 出 一 份 高 行 权 价格 (B) 的 看 跌 期 权 ， 买 人 两 份 低 行 权 价格 (A) 的 看 跌 期 
权 ( 买 人 的 数量 多 于 卖 出 的 数量 ) 
使 用 范围 | ”认为 波动 率 会 上 升 ， 同 时 认为 市 价 会 下 跌 
“| 高 平衡 点 (P, ) = 高 行 权 价格 ~ 净 权 利 金 
损益 平衡 点 | 人 [平衡 点 (P, ) = 低 行 权 价格 - 最 大 风险 
最 大 风险 ”| (高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 ) - 净 权 利 金 
高 行 权 价格 之 上 = 净 权 利 金 


组 合 方式 


最 大 收益 人行 权 价格 之 下 = 低 行 权 价格 - 结算 价 - 最 大 风险 
生 权 持仓 。 | 在 低 平衡 点 之 上 ， 自 己 不 会 主动 行 权 ， 但 在 低 平衡 点 之 上 会 被 动 行 权 获得 期 货 


多 头 ， 该 持仓 的 处 理 要 看 价格 波动 幅度 ， 要 么 平 仓 ;要 么 用 自动 行 权 的 头寸 平 仓 


期 货 价 格 





图 8-10 看跌 期 权 反 向 比率 套利 损益 图 


【 例 8-9】 卖 出 一 份 行 权 价格 为 11200 的 某 品种 看 跌 期 权 ， 买 入 两 份 行 权 价格 为 10800 的 该 品种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 分 别 为 110 及 30， 净 权利 金 
收入 为 50 (110-30x2=50) 。 


最 大 风险 =11200-10800-50=350。 


高 平衡 点 P2=11200-50=11150。 





低 平衡 点 P1=10800-350=10450。 
收益 : 如 果 期 货 价 格 高 于 11200， 则 最 大 收益 =50。 
如 果 期 货 价 格 低 于 10450， 比 如 为 10300， 则 收益 =10800-10300-350=150。 


进一步 分 析 的 结论 相同 : 在 期 货 价 格 为 10300 时 ， 卖 出 的 看 跌 期 权 会 被 行 权 ， 则 行 权 后 若 按 市 价 平 仓 ， 盔 亏 =10300-11200=-900; 但 其 买 入 
的 看 跌 期 权 也 可 行 权 ， 行 权 后 平 仓 = (10800-10300) x2=1000， 加 上 权利 金 收 入 50， 则 总 盘 亏 =-900+1000+50=150。 


























九 、 争 辩 式 期 权 组 合 一 一 中 性 市 场 


组 合 方式 : 争辩 式 期 权 组 合 (wrangle) 是 同时 买 入 看 涨 期 权 反 向 比率 组 合 及 买 入 看 跌 期 权 反 向 比率 组 合 ， 而 当中 卖 出 的 期 
权 是 同一 行 权 价格 ( 见 图 8-11) 。 


期 货 价 格 


图 8-11 买 入 争辩 式 期 权 组 合 损益 图 





使 用 范围 : 如 果 投 资 者 真 的 对 市 场 方向 无 看 法 ， 但 认为 市 价 一 旦 突破 上 下 限 ， 波 动 率 会 上 升 ， 他 应 该 选择 平衡 的 组 合 。 不 
， 投 资 者 可 能 担心 ， 一 旦 市 价 维 持 在 中 央 位 置 ， 波 动 率 的 损 


这 


会 很 大 ， 此 外 ， 他 也 不 希望 支付 买 入 跨 式 期 权 的 费用 。 


在 这 种 考虑 下 ， 他 可 以 买 入 争辩 式 期 权 组 合 。 例 如 : 
(1) 买 入 看 涨 期 权 反 向 比率 组 合 : 卖 出 1 手 行 权 价格 10000 的 看 涨 期 权 ， 买 入 2 手 行 权 价 格 10200 的 看 涨 期 权 。 


(2) 买 入 看 跌 期 权 反 向 比率 组 合 : 卖 出 1 手 行 权 价格 10000 的 看 跌 期 权 ， 买 入 2 手 行 权 价 格 9800 的 看 跌 期 权 。 


净 权 利 金 收入 : 卖 出 的 权利 金 - 买 入 的 权利 金 。 


行 权 持仓 : 买 高 卖 低 。 


由 于 卖 出 的 两 手 是 相同 行 权 价格 的 看 涨 /看 跌 期 权 ， 价 值 较 高 ， 而 所 买 入 的 4 手 是 虚 值 看 涨 /看 跌 期 权 ， 价 值 较 低 ， 因 此 ， 所 
付出 的 净 权 利 金 少 于 多 头 跨 式 期 权 。 


上 述 组 合 也 即 卖 出 一 套 跨 式 期 权 ， 同 时 买 入 两 套 宽 跨 式 期 权 ， 使 成 本 降低 。 


第 三 节 ”利润 有 限 、 风 险 巨 大 的 交易 策略 


本 节 的 策略 都 需要 交 保 证 金 。 


一 、 卖 出 看 跌 期 权 一 一 牛市 


卖 出 看 跌 期 权 的 具体 内 容 ， 请 阅读 第 六 章 第 四 节 。 


二 、 合 成 卖 出 看 中 期权/ 备品 看 涨 期 权 一 一 牛市 


如 果 一 投资 者 在 卖 出 看 涨 期 权 的 同时 ， 买 入 了 标的 期 货 合 约 ; 或 者 已 经 有 了 期 货 合约 多 头 ， 再 卖 出 看 涨 期 权 ， 这 样 他 卖 出 的 
期 权 持 仓 就 有 了 保护 ， 这 种 策略 称 作 “ 有 保护 性 或 备 兄 看 涨 期 权 (covered call) ” ， 而 从 实际 建立 的 持仓 来 说 ， 他 事实 上 是 建 
立 了 一 个 看 跌 期 权 的 空头 持仓 ， 即 相当 于 合成 卖 出 看 跌 期 权 ( 见 图 8-12) 。 如 果 交 易 所 对 有 保护 性 看 跌 期 权 有 保证 金 方面 的 优 
惠 ， 则 本 策略 应 该 是 在 卖 出 期 权 的 同时 ， 已 经 有 期 货 持仓 做 保护 ( 见 表 8-13) 。 






Te 期 货 价格 
,7 行 权 价格 





图 8-12 ”有 保护 性 看 涨 期 权 损 益 图 
卖 出 看 涨 期 权 + 买 入 期 货 = 卖 出 看 跌 期 权 


表 8-13 合成 卖 出 看 跌 期 权 综 合 分 析 表 


组 合 方式 卖 出 看 涨 期 权 + 买 人 期 货 = 卖 出 看 跌 期 权 
牛市 ; 预计 价格 不 会 大 幅 波动 ， 于 是 卖 出 看 涨 期 权 赚 取 权利 金 ， 但 又 担心 价 
格 大 幅 上 涨 ， 所 以 又 买 人 期 货 。 更 多 使 用 平 值 期 权 以 获得 最 大 的 利润 ; 卖 出 虚 
值 看 涨 期 权 ， 虽 然 权 利 金 收入 低 ， 但 一 旦 行 权 ， 还 可 赚 取 行 权 价格 与 所 买 期 货 
价格 之 差 ; 已 经 买 人 期 货 ， 为 锁定 期 货 利 润 ， 而 卖 出 看 涨 期 权 
风险 价格 下 跌 时 : 期 货 建仓 价 - 期货 市 价 - 权利 金 
收益 = 行 权 价格 - 期 货 价 格 + 权利 金 
最 大 收益 = 权利 金 
损益 平衡 点 | “期货 价格 - 最 大 收益 
本 策略 不 用 担心 行 权 ， 因 为 只 有 价格 上 涨 到 行 权 价格 + 权利 金 之 上 时 才 会 被 行 
行 权 权 ， 行 权 得 到 的 空头 期 货 ， 有 原来 的 期 货 多 头 做 保护 ， 没 有 风险 。 期 货 价 格 越 是 
上 涨 ， 锁 定 的 利润 越 能 得 到 保护 ; 期货 价格 越 是 下 跌 ， 期 货 多 头 持仓 风险 越 大 


进一步 分 析 : 


【 例 8-10】 如 果 你 已 经 买 入 了 期 货 合约 ， 比 如 价格 为 1120 元 / 吨 ， 但 价格 没有 上 涨 ， 或 者 你 认为 会 下 跌 ， 于 是 你 可 以 再 卖 出 一 个 平 值 看 涨 其 





























权利 金 为 20 元 / 吨 。 如 果 到 期 时 价格 在 1130 元 / 吨 ， 若 该 期 权 要 求 行 权 或 作废 ， 你 的 总 头寸 则 不 一 不 亏 ， 还 可 以 得 到 10 元 / 吨 的 权利 金 收 
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I 果 价格 下 跌 ， 你 就 可 以 赚 取 卖 出 的 看 涨 期 权 的 权利 金 ， 等 于 降低 了 期 货 的 买 价 ， 降 低 了 损失 


如 果 价 格 大 幅 上 涨 ， 比 如 涨 到 1200 元 / 吨 ， 你 的 收益 不 会 扩大 ， 只 有 20 元 / 吨 。 但 是 ， 如 果 你 没有 3 
吨 ) ， 这 是 你 卖 出 看 涨 期 权 的 代价 。 但 如 果 你 确信 后 市 会 大 涨 ， 就 不 要 卖 出 看 涨 期 权 。 


如 果 价格 上 涨 看 涨 期 权 被 行 权 ， 你 就 可 以 获得 一 个 期 货 空 头 。 既 然 如 此 ， 为 何不 卖 出 一 个 虚 值 期 权 呢 ? 比如 行 权 价格 为 1160 元 / 吨 或 更 高 呢 ? 
这 样 行 权 后 等 于 以 1120 元 / 吨 洋 入 ， 1160 元 / 吨 卖 出 ， 岂 不 更 好 ? 这 当然 好 ， 但 如 果 价格 下 跌 或 上 涨幅 度 不 大 ， 买 方 不 要 求 行 权 ， 你 获得 的 权 
利 金 收入 也 少 ， 因 为 庶 值 期 权 权 利 金 比 平 值 期 权 低 ， 况 且 ， 你 的 多 头 期 贷 也 有 可 能 亏损 。 这 里 的 关键 ， 仍 然 在 于 你 对 后 市 的 预测 。 


那么 是 否 可 以 卖 出 一 个 实 值 期 权 呢 ? 比如 卖 出 1100 元 / 吨 的 看 涨 期 权 ， 实 值 期 权 的 权利 金 虽 然 比 平 值 、 虚 值 高 ， 但 行 权 后 的 实 值 部 分 你 仍然 会 
亏损 控 (1100-1120=-20) ， 况 且 ， 实 值 期 权 权 利 金 中 时 间 价 值 不 如 平 值 期 权 多 。 


当然 ， 买 到 平 值 期 权 的 机 会 并 不 多 ， 可 能 会 买 到 稍微 实 值 或 稍微 虚 值 的 期 权 。 
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轨 权 ， 则 可 获 利 1200-1120=80 (元 / 
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三 、 卖 出 看 涨 期 权 一 一 能 市 


卖 出 看 涨 期 权 的 具体 内 容 ， 请 阅读 第 六 章 第 二 节 。 


四 、 合 成 卖 出 看 涨 期 权 / 备 史 看跌 期 权 一 一 熊市 





如 果 一 位 投资 者 在 卖 出 看 跌 期 权 的 同时 ， 卖 出 了 标的 期 货 合 约 ， 以 对 他 的 期 权 持 仓 进行 保护 ， 则 该 看 跌 期 权 属于 有 保护 性 
或 备 史 看 跌 期 权 (covered/protective put) ， 他 建立 的 持仓 相当 于 一 个 看 涨 期 权 的 空头 持仓 ， 即 相当 于 合成 卖 出 看 涨 期 权 ( 见 
图 8-13， 表 8-14) 。 
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图 8-13 ”有 保护 性 看 跌 期 权 损 益 图 


卖 出 看 跌 期 权 + 卖 出 期 货 = 卖 出 看 涨 期 权 


表 8-14 ”合成 卖 出 看 涨 期 权 综 合 分 析 表 


i 熊市; 隐 含 价格 波动 率 高 ， 于 是 卖 出 看 跌 期 权 赚 取 权利 金 ， 但 又 担心 价格 大 


使 用 范围 | 幅 下 跌 ， 所 以 又 卖 出 期 货 进行 保护 
风险 价格 下 跌 风 险 = 

价格 上 涨 风险 = 期 货 市 价 - 期 货 建仓 价 - 权利 金 
价格 下 跌 时 : 期货 建仓 价格 - 行 权 价格 + 权利 多 


最 大 收益 = 权利 金 
损益 平衡 点 | ”期货 价格 + 最 大 收益 
只 有 价格 下 跌 到 行 权 价格 - 权利 金 之 下 时 才 会 被 行 权 ， 行 权 得 到 的 多 头 期 
货 ， 有 原来 的 期 货 空 头 做 保护 ， 没 有 风险 














【 例 8-11】 某 投资 者 在 2 月 22 日 卖 出 5 月 份 某 品种 看 跌 期 权 ， 行 权 价格 为 2900 元 / 吨 ， 权 利 金 为 120 元 / 吨 ， 同 时 卖 出 5 月 期 货 合 约 ， 价 格 为 


2840 元 / 吨 ， 则 相当 于 卖 出 一 个 行 权 价格 为 2900 元 / 吨 的 看 涨 期 权 。 二 明 货 价格 一 直上 涨 ， 而 卖 出 的 看 跌 
期 权 也 不 会 被 要 求 行 权 ， 其 收益 只 有 权 丰 利 金 ， 如 果 期 货 价格 一 直下 跌 ， 则 期 货 价 格 收 益 增 大 ， 但 卖 出 的 看 跌 期 权 会 被 要 行 权 后 ， 以 行 
le 则 总 的 收益 相当 于 代价 格 -> 和 从 本 权利 全。 总 之 ， 基价 属于 家 攻 \ 丰 权利 多， 
而 期 货 价格 上 涨 损 失 是 不 断 增 大 的 ， 因 此 ， 相 当 于 卖 出 一 个 看 涨 期 权 。 









































































































































既然 相当 于 空头 看 涨 期 权 ， 那 么 为 什么 不 直接 卖 出 看 涨 期 权 ， 而 要 用 合成 期 权 呢 ? 这 可 能 是 做 市 商 为 了 出 价 的 方便 ， 也 可 能 
是 市 场 报 价 不 足 的 缘故 。 比 如 市 场 对 后 市 看 跌 ， 看 跌 期 权 没有 卖方 报价 ， 做 市 商 必 须 报价 ， 但 它 也 认为 后 市 会 下 跌 ， 如 果 成 交 后 
价格 果真 大 幅 下 跌 ， 则 风险 增 大 ， 如 果 它 同时 卖 出 期 货 ， 则 一 旦 价格 大 幅 下 跌 ， 它 不 仅 不 亏损 ， 反 而 还 会 得 到 权利 金 。 如 果 此 时 
市 场 对 后 市 看 跌 ， 则 看 涨 期 权 可 能 就 没有 买方 ， 你 想 卖 空 看 涨 期 权 而 没有 对 手 ， 这 时 你 用 合成 期 权 ， 则 可 一 举 两 得 。 


五 、 空 头 跨 式 套利 一 一 中 性 市 场 


投资 者 在 认为 后 市 会 长 期 盘整 时 ， 可 以 同时 卖 出 一 个 行 权 价格 、 到 期 日 和 品种 均 相 同 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 ， 静 等 时 间 价 值 
的 损耗 ， 此 种 策略 是 空头 跨 式 套利 ( 见 表 8-15) 。 


表 8-15 ”空头 跨 式 套利 综合 分 析 表 


策略 以 相同 的 行 权 价格 同时 卖 出 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 
预计 价格 会 变动 很 小 或 没有 变动 ， 价 格 上 升 或 下 跌 的 幅度 收 罕 ; 市 场 波动 率 


使 用 范围 “| 下 路 
市 况 日 趋 盘 整 ， 价 位 波幅 收 窗 ， 图 表 上 形成 “ 槐 形 三 角形 ”或 “矩形 ”形态 
走势 
“| 高 平衡 点 二 行 权 价格 + 权利 金 
损益 平衡 点 | 。 低 平衡 点 = 行 权 价格 - 权利 金 
如 果 价 格 上 涨 超过 高 平衡 点 ， 期 权 买方 有 权 执行 看 涨 期 权 ， 卖 方 损失 = 期 货 
最 大 风险 。 | 价格 一行 权 价格 + 权利 金 


如 果 价 格 下 跌 超过 低 平衡 点 ， 期 权 买 方 有 权 执 行 看 跌 期 权 ， 卖 方 损失 = 行 权 
价格 - 期 货 价 格 + 权利 金 
最 大 收益 所 收取 的 全 部 权利 金 
行 权 持仓 如 果 价 格 上 涨 ， 则 行 权 后 为 空头 ; 如 果 价格 下 跌 ， 则 行 权 后 为 多 头 


具体 分 析 如 下 。 
1. 构 造 方式 


同时 卖 出 相同 行 权 价格 、 相 同 到 期 日 、 同 种 标的 物 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 


此 策略 亦 称 顶部 跨 式 期 权 (top straddle) 或 卖 空 跨 式 期 权 (straddle write) ， 是 一 个 高 风险 的 策略 。 如 果 到 期 日 标的 物 
接近 行 权 价格 ， 则 有 大 量 利润 ; 然而 一 旦 在 任何 方向 有 重大 变动 ， 其 损失 巨大 。 


2. 使 用 范围 


投资 者 认为 市 场 经 过 一 段 时 间 大 幅 波 动 后 ， 将 进入 横向 盘整 ， 市 价 在 窄 幅 波 动 ， 并 认为 波动 率 肯定 会 下 跌 。 在 这 种 情况 下 使 
用 空头 跨 式 套利 。 若 市 价 在 到 期 日 如 预期 一 样 ， 在 预期 幅度 内 徘徊 ， 则 所 卖 出 的 期 权时 间 价 值 大 量 流失 ， 甚 至 到 期 日 ， 若 期 货 合 
约 结算 价 等 于 行 权 价 格 ， 则 两 种 期 权 的 内 在 价值 都 等 于 零 ， 投 资 者 可 赚 取 全 部 权利 金 ， 若 在 行 权 价格 附近 ， 则 可 赚 取 部 分 权利 
金 ; 如 果 偏 离 平衡 点 则 风险 增 大 ， 其 损失 主要 由 期 权 的 内 在 价值 和 时 间 价 值 而 定 。 


此 外 ， 投 资 者 必须 留意 ， 即 使 市 价 维持 在 预期 的 波动 幅度 ， 若 波动 率 上 升 ， 则 看 涨 或 看 跌 期 权 的 权利 金 都 会 上 升 ， 则 卖 出 跨 
式 期 权 会 招致 损失 。 


空头 的 情况 正好 与 多 头 相反 ， 如 图 8-14 所 示 。 


期 货 价 格 





图 8-14 卖 出 跨 式 期 权 的 回报 示意 图 


六 、 空 头 宽 跨 式 套 利 一 一 中 性 市 场 


空头 宽 跨 式 套利 的 基本 内 容 与 损益 图 如 表 8-16， 图 8-15 所 示 。 
表 8-16 空头 宽 跨 式 套利 综合 分 析 表 


构造 以 较 高 行 权 价格 (B) 卖 出 看 涨 期 权 ， 并 以 较 低 行 权 价格 (A) 卖 出 看 跌 期 权 

1. 预测 标的 物价 格 将 有 变动 ， 但 无 法 确定 其 方向 。 空 头 宽 跨 式 套利 的 成 本 比 
跨 式 套利 低 ， 这 是 因为 两 个 行 权 价格 都 处 于 较 深 的 虚 值 状态 

2. 市 况 日 趋 盘 整 ， 价 位 波幅 收 宗 ， 图 表 上 形成 “ 槐 形 三 角形 ”或 “矩形 ” 形 

使 用 范围 ”| 态 走 势 

3. 市 场 波动 率 下 跌 

4. 到 达 损益 平衡 点 较 慢 ， 因 此 较为 适合 长 线 的 买卖 策略 

注意 : 要 考虑 两 个 平衡 点 的 距离 与 可 能 的 价格 波动 

高 平衡 点 = 高 行 权 价格 + 权利 金 


损益 平衡 点 | 低 平衡 点 = 低 行 权 价格 -权利 多 


( 续 ) 
如 果 价 格 上 涨 或 下 跌 ， 具 有 巨大 的 损失 潜力 ， 但 价格 向 任何 方向 的 变动 都 必 
期 货 价 格 高 于 高 平衡 点 的 风险 = 期货 价格 - 高 行 权 价格 - 权利 金 
期 货 价 格 低 于 低 平 衡 点 的 风险 = 低 行 权 价 格 - 期 货 价 格 - 权利 金 
最 大 收益 所 收取 的 全 部 权利 金 
价格 上 涨 超过 高 平衡 点 时 ， 看 涨 期 权 会 被 要 求 行 权 ， 则 得 到 空头 期 货 持 仓 ; 
价格 下 跌 超 过 低 平 衡 点 时 ， 看 跌 期 权 会 被 要 求 行 权 ， 则 得 到 多 头 期 货 持 仓 


风险 


行 权 持仓 





图 8-15 ”空头 宽 跨 式 套利 损益 图 


具体 分 析 与 多 头 宽 跨 式 套 利 相反 ， 在 此 不 再 袭 述 。 


如 何 提高 空头 完 跨 式 套利 的 组 合 收益 呢 ? 对 于 卖 出 宽 跨 式 期 权 组 合 的 投资 者 而 言 ， 可 谓 有 利 有 次， 利 者 是 车市 价 在 预期 的 范 
围 内 ， 权 利 金 的 收益 将 十 分 稳定 。 不 过 相对 于 跨 式 期 权 组 合 而 言 ， 最 高 可 获取 的 利润 当然 大 打折 扣 。 若 投资 者 希望 提高 卖 出 宽 跨 
式 期 权 组 合 的 收益 ， 但 又 希望 某 种 程度 上 维持 宽 跨 式 套利 的 好 处 ， 则 可 考虑 以 下 两 种 方法 。 


(1) 收 窒 宽 跨 式 期 权 组 合 的 行 权 价 格 。 两 个 行 权 价格 差额 越 小 ， 可 能 获取 的 利润 也 越 大 。 

(2) 卖 出 两 套 行 权 价格 不 同 的 宽 跨 式 期 权 组 合 ， 此 法 可 增加 两 套 宽 跨 式 组 合 中 间 价 时 的 最 高 获 利 可 能 。 
如 何 管理 宽 跨 式 期 权 组 合 ? 

对 于 空头 跨 式 套利 或 宽 跨 式 套利 策略 之 后 ， 应 该 如 何 管理 该 组 合 ”一 般 而 言 有 三 种 方法 : 

第 一 ， 在 市 价 超出 预期 范围 后 止 俩 或 止 损 。 

第 二 ， 在 市 价 超出 预期 范围 后 用 期 货 对 ;中 ， 直 至 期 权 到 | 期。 


第 三 ， 平 掉 原 来 的 组 合 ， 重 新 卖 出 另 一 价位 范围 的 组 合 。 


对 于 空头 跨 式 套利 或 空头 宽 跨 式 套利 的 投资 者 来 说 ， 最 大 的 心理 障碍 往往 是 “利润 有 限 、 风 险 巨 大 ”。 若 市 价 走出 预期 的 范 
围 之 外 时 ， 卖 出 期 权 者 的 风险 与 买 入 或 卖 出 期 货 差 不 多 一 样 ， 理 论 上 风险 巨大 。 


七 、 看 涨 期 权 正 向 比率 套利 一 一 中 性 市 场 


看 涨 期 权 正 向 比率 套利 (ratio call spread/call frontspread，short ratio call spread，vertical call spread) 是 看 波动 率 
下 跌 及 看 后 市 较 淡 的 期 权 策略 。 其 基本 内 容 和 损益 图 如 表 8-17， 图 8-16a 所 示 。 


表 8-17 看 涨 期 权 正 向 比率 套利 综合 分 析 表 
组 合 方式 买 人 1 份 低 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ， 卖 出 2 份 高 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ( 买 人 的 
数量 少 于 卖 出 数量 ) 
投资 者 认为 波动 率 下 跌 ， 市 价 将 在 窗 幅 波动 ， 理 论 上 可 以 卖 出 跨 式 期 权 。 不 
使 用 范围 ”| 过 ,投资 者 较为 看 淡 市 场 走势 ， 不 排除 市 价 会 大 幅 下 跌 。 为 避免 当 市 价 下 跌 会 
承受 巨大 的 下 跌 风 险 ， 他 希望 控制 下 跌 风 险 在 固定 水 平 之 上 
最 大 收益 (高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 ) - 净 权 利 金 
高 平衡 点 = 高 行 权 价格 + 最 大 收益 


“| ， 低 平衡 点 - 低 行 权 价格 + 净 权 利多 
i 低 行 权 价格 之 下 = 净 权 利 金 


高 平衡 点 之 上 = 结算 价 - 高 平衡 点 
行 权 持 仓 买 低 卖 高 


损 益 


期 货 价 格 





图 8-16a 看 涨 期 权 正 向 比率 套利 损益 图 


【 例 8-12】 买 入 1 份 1 : 2 的 10800 及 11200 看 涨 期 权 比率 套利 组 合 ， 即 买 入 1 份 行 权 价格 为 10800 看 涨 期 权 及 卖 出 2 份 行 权 价格 为 11200 的 看 
涨 期 权 ， 权 利 金 分 别 为 480 及 150 点 ， 净 权利 金 付 出 为 180 点 〈150x2-480=-180) 。 











最 大 收益 = (11200-10800) -180=220。 
高 平衡 点 =11200+220=11420。 





低 平 衡 点 =10800+180=10980。 
风险 : 如 果 期 货 价 格 低 于 低 行 权 价格 ， 比 如 为 10700， 则 两 个 看 涨 期 权 不 会 行 权 ， 因 此 最 大 风险 为 支出 的 权利 金 180。 
如 果 期 货 价 格 为 11700， 则 两 个 看 涨 期 权 都 会 行 权 ， 因 此 最 大 风险 为 11700-11420=280。 






































进一步 分 析 : 期 货 价 格 为 11700， 则 卖 出 的 看 涨 期 权 会 被 行 权 ， 获 得 11200 的 空头 期 货 ， 若 按 市 价 平 仓 ， 则 荔 亏 = (11200-11700) x2=- 


1000; 此 时 买 入 的 看 涨 期 权 也 可 以 要 求 行 权 并 按 市 价 平 仓 ， 则 盟 亏 =11700-10800=900; 同时 该 组 合 的 权利 金 为 净 支 出 180， 因 此 总 熏 亏 =- 
1000+900-180=-280。 


此 策略 会 由 于 行 权 价格 选择 的 不 同 而 有 所 变化 ， 其 损益 图 可 能 变 成 图 8-16b。 










































































损益 


期 贷 价格 


图 8-16b 看 涨 期 权 正 向 比率 套利 损益 图 





【 例 8-13】3 月 7 日 某 品种 期 货 价 格 为 2790， 各 行 权 价 格 看 涨 期 权 行情 如 表 8-18 所 示 。 


表 8-18 





5 月 看 涨 期 权 行 情 





某 投资 者 当日 买 入 该 品种 5 月 看 涨 期 权 1 份 ， 行 权 价格 为 2700， 权 利 金 为 160;， 同时 卖 出 2 份 5 月 行 权 价格 为 2850 的 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 90。 这 
样 其 权利 金 为 净 收 入 为 90x2-160=20。 














从 以 上 可 以 看 出 ， 该 策略 的 关键 是 两 个 行 权 价格 的 间距 ， 间 距 越 大 ， 权 利 金 就 可 能 为 净 支 出 ; 间距 越 小 ， 权 利 金 就 可 能 为 净 
收入 。 但 间距 越 小 ， 风 险 越 大 ， 因 为 一 旦 价格 上 涨 ， 则 亏损 成 倍增 加 ， 所 以 运用 此 策略 ,一 定 要 在 认为 价格 会 窄 幅 波动 时 使 用 。 


八 、 看 跌 期 权 正 向 比率 套利 一 一 中 性 市 场 


看 跌 期 权 正 向 比率 套利 (ratio put spread，put frontspread，short ratio put spread，vertical put spread) 是 看 波动 
率 下 跌 及 对 后 市 看 好 的 期 权 策 略 ， 其 基本 内 容 和 损益 图 如 表 8-19， 图 8-17a 所 示 。 


表 8-19 ”看 跌 期 权 正 向 比率 套利 综合 分 析 表 


买 人 1 份 高 行 权 价格 (B) 的 看跌 期 权 ， 立 出 27 份 低 行 权 价格 (A) 的 在 牙 其 
权 ( 买 人 数量 少 于 卖 出 数量 ) 
投资 者 认为 波动 率 下 跌 ， 市 价 将 在 罕 幅 波动 ， 理 论 上 可 以 卖 出 跨 式 组 合 。 不 
使 用 范围 “| 过 ， 投 资 者 较为 看 好 后 市 ， 忧 虚 市 价 会 向 上 突破 ,给 其 持仓 带 来 巨大 的 风险 ， 
希望 将 市 价 上 升 所 带 来 的 风险 固定 在 某 一 水 平 之 上 
| 高 平衡 点 高 行 权 价 格 - 净 权 利多 
损益 平衡 点 | 低 平 衡 点 = 低 行 权 价格 - 最 大 收益 
最 大 收益 “| (高 行 权 价格 - 低 行 权 价 格 ) 净 权 利 侈 


组 合 方式 


高 行 权 价格 之 上 = 净 权 利 金 
低 平 衡 点 之 下 = 低 行 权 价格 - 结算 价 - 最 大 收益 
严 低 卖 高 


最 大 风险 





行 权 持仓 


损益 


期 贷 价格 





图 8-17a 看 跌 期 权 正 向 比率 套利 损益 图 


【 例 8-14】 卖 出 2 份 行 权 价 格 为 10800 的 看 跌 期 权 ， 买 入 1 份 行 权 价 格 为 11200 的 看 跌 期 权 ， 权 利 金 分 别 为 30 及 110， 净 权利 金 支 出 为 
50 (30x2-110=-50) 。 











最 大 收益 =11200-10800-50=350。 
平衡 点 =11200-50=11150。 





到 


低 平 衡 点 =10800-350=10450。 
风险 : 高 行 权 价格 之 上 =-50。 
低 平 衡 点 之 下 ， 如 期 货 价 格 为 10300， 则 风险 =10800-10300-350=150。 











进一步 分 析 : 期 货 价 格 为 10300 时 ， 卖 出 的 看 跌 期 权 会 被 行 权 ， 则 熏 亏 = (10300-10800) x2=-1000; 此 时 ， 买 入 的 看 跌 期 权 也 可 以 要 求 
行 权 ， 则 行 权 平 仓 盘 亏 =11200-10300=900; 同时 ， 该 组 合 的 权利 金 为 净 支 出 为 50， 则 总 鼻 亏 =-1000+900-50=-150。 


与 看 涨 期 权 正 向 比率 一 样 ， 看 跌 期 权 正 向 比率 的 损益 图 也 可 能 变 成 图 8-17b。 
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及 


期 贰 价格 





图 8-17b 看跌 期 权 正 向 比率 套利 损益 图 


第 四 节 ”风险 巨大 、 利 润 巨大 的 交易 策略 


本 节 的 两 个 合成 策略 都 需要 交 保 证 金 。 


一 、 合 成 买 入 期 货 一 一 牛市 
同时 买 入 一 个 看 涨 期 权 和 卖 出 一 个 行 权 价格 相同 的 同一 月 份 看 跌 期 权 ， 则 相当 于 买 进 一 个 期 货 合 约 ， 其 基本 内 容 和 损益 图 如 
表 8-20， 图 8-18 所 示 。 
表 8-20 合成 买 入 期 货 综合 分 析 表 
组 合 方式 “| 同时 买 和 一 个 看 涨 期 权 和 卖 出 一 个 行 权 价格 相同 的 同一 月 份 看 跌 期 权 


使 用 范围 牛市 ， 隐 含 价格 波动 率 适 中 (moderate implied volatility) 
下 跌 时 : 平 仓 风 险 = 看 跌 期 权 开 仓 价 - 平 仓 价 + 净 权利 金 


最 大 风险 行 权 风险 = 期 货 价格 - 看 跌 期 权 行 权 价格 + 净 权 利多 
骂人 Wi 。 | 上涨 时 : 平 仓 收益 = 看 期 权 平 他 价 - 开 仓 价 + 兆 权利 人 


行 权 收 益 = 期 货 价格 - 看涨 期 权 行 权 价格 + 净 权 利 金 
损益 平衡 点 | 行 权 价 格 - 净 权 利 金 ( 即 相当 于 合成 期 货 的 买 人 价格 ) 
行 权 持仓 “| 多 头 





图 8-18 合成 买 入 期 货 损益 图 


买 入 看 涨 期 权 + 卖 出 看 跌 期 权 = 买 入 期 货 




















【 例 8-15】 买 入 1 手 6 月 份 到 期 ， 行 权 价 格 为 3000 的 看 涨 期 权 ， 卖 出 1 手 6 月 份 到 期 ， 行 权 价格 为 3000 的 看 跌 期 权 。 



































-也 


行 权 持仓 分 析 : 如 果 到 期 价格 高 于 3000， 看 跌 期 权 将 没有 价值 ， 但 投资 者 将 执行 看 涨 期 权 买 入 期 货 合约 ;如 果 到 期 价格 低 于 3000， 看 涨 期 权 
将 没有 价值 ， 但 投资 者 会 被 要 求 执行 看 跌 期 权 ， 结 果 也 是 买 入 明 货 合约 。 这 个 头寸 的 性 质 与 期 货 合约 相同 ， 如 果 是 美式 期 权 ， 则 随时 可 以 转换 
为 期 货 合 约 ， 如 果 是 欧式 期 权 ， 唯 有 在 到 期 后 才 会 转换 为 期 货 合约 。 








































































































【 例 8-16】8 月 6 日 12 月 某 品种 期 货 价格 3530，12 月 行 权 价格 为 35600 的 看 涨 期 权 权利 金 为 150，12 月 行 权 价格 为 3600 的 看 跌 期 权 权 利 金 为 
230。 


如 果 当 日 买 入 期 货 ， 则 买 入 成 本 为 3530; 如 果 同 样 行 权 价格 3600 买 入 看 涨 期 权 并 卖 出 看 跌 期 权 ， 则 净 期 权 收 益 为 230-160=70， 则 买 入 成 本 
也 是 3530 (3600- 70=3530) 。 当然 ， 如 果 价 格 合适 ， 合 成 的 价格 会 比 直接 买 入 的 期 货 价 格 低 。 




































































如 果 期 货 价格 上 升 ， 则 买 入 的 看 涨 期 权 收益 不 断 增 大 ， 而 卖 出 的 看 跌 期 权 收益 不 会 减少 ; 如 果 期 货 价格 下 跌 ， 则 买 入 的 看 涨 
期 权 损失 只 是 权利 金 ， 而 卖 出 的 看 跌 期 权 损 失 不 断 增 大 。 总 之 ， 价 格 上 升 时 收益 不 断 增 大 ， 价 格 下 跌 时 损失 不 断 增 大 ， 则 相当 于 
买 入 一 个 期 货 合约 。 





同时 卖 出 一 个 看 涨 期 权 和 买 入 一 个 行 权 价 格 相同 的 同一 月 份 看 跌 期 权 ， 则 相当 于 卖 出 一 个 期 货 合约 ， 其 基本 内 容 和 损益 图 如 
表 8-21， 图 8-19 所 示 。 


表 8-21 合成 卖 出 期 货 综 合 分 析 表 


组 合 方式 “| 同时 卖 出 一 个 看 涨 期 权 和 买 入 一 个 行 权 价格 相同 的 同一 月 份 看 跌 期 权 
使 用 范围 ”| 熊市 ， 隐 含 价格 波动 率 适 中 
上 涨 时 : 平 仓 风险 = 看 涨 期 权 平 仓 价 - 开 仓 价 + 净 权利 金 


本 大 风险 行 权 风险 = 看 涨 期 权 行 权 价格 - 期 货 价 格 + 净 权 利 金 
We 下 跌 时 : 平 仓 收益 = 看 跌 期 权 平 仓 价 - 开 仓 价 + 兆 权利 金 
最 大 收益 


行 权 收益 = 看 跌 期 权 行 权 价格 - 期 货 价格 + 净 权 利 金 
损益 平衡 点 | 行 权 价格 + 净 权 利 金 ( 即 相当 于 合成 期 货 的 卖 出 价格 ) 
行 权 持仓 “| 空头 


期 贷 价格 





图 8-19 ”合成 卖 出 期 货 损 益 图 


卖 出 看 涨 期 权 + 买 入 看 跌 期 权 = 卖 出 期 货 





【 例 8-17】 9 月 9 日 11 月 份 的 某 品种 期 货 价 格 3560，11 月 行 权 价格 为 3600 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 180，11 月 行 权 价格 为 3600 的 看 跌 期 权 权 利 金 
为 210。 


如 果 当 je 则 卖 出 成 本 为 3560。 如 果 卖 出 看 涨 期 权 并 买 入 看 跌 期 权 ， 则 净 权 利 金 为 180-210=-30， 则 卖 出 成 本 为 3570 (3600- 
30=3570) 。 





























第 五 节 ”风险 有 限 、 利 润 有 限 的 交易 策略 


本 节 策 略 理论 上 都 不 需要 交 保 证 金 。 


一 、 垂 直 套 利 


垂直 套利 (vertical spread) ， 也 称 货 币 套 利 (money spread， 跨 价 套利 ) ， 采 用 这 种 套利 方法 可 将 风险 和 收益 限定 在 一 
定 范围 内 。 它 的 交易 方式 表现 为 按照 不 同 的 行 权 价格 同时 买 入 和 卖 出 同一 到 期 月 份 的 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 。 垂 直 套 利 主要 有 四 种 
形式 : 牛市 看 涨 期 权 、 牛 市 看 跌 期 权 、 能 市 看 涨 期 权 、 能 市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 。 当 投资 者 预计 后 市 看 涨 时 运用 牛市 套利 ， 在 预计 


后 市 看 跌 时 运用 熊市 套利 。 


之 所 以 称 为 “垂直 套利 ” ， 是 因为 本 策略 除 行 权 价格 外 其 余 都 是 相同 的 ， 而 行 权 价格 和 对 应 的 权利 金 在 期 权 行 情 表 上 是 垂直 
排列 的 〈 见 表 8-22) 。 


表 8-22 3 月 14 日 菜品 种 期 权 行情 表 





1. 牛 市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 
(1) 牛市 看 涨 期 权 垂直 套利 的 组 合 与 损益 ( 见 表 8-23， 图 8-20) 。 
表 8-23 ”牛市 看 涨 期 权重 直 套 利 综合 分 析 表 


策略 买 1 份 低 行 权 价 格 (A) 的 看 涨 期 权 ， 卖 1 份 更 高 行 权 价格 (B) 的 看 涨 期 权 
预测 价格 将 上 涨 到 一 定 水 平 。 买 方 希望 从 后 市 波动 中 收益 ,但 又 缺乏 信心 ， 

使 用 范围 | 所 以 买 人 看 涨 期 权 ， 但 又 通过 卖 出 看 涨 期 权 来 降低 权利 金成 本 。 如 果 标 的 物价 

格 下 跌 ， 后 者 将 限制 损失 ; 如 果 标 的 物价 格 上 涨 ， 后 者 将 又 会 限制 收益 

付出 的 净 权 利 金 (付出 的 权利 金 - 收取 的 权利 金 ) 风险 有 限 
高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 - 最 大 风险 利润 也 有 限 

损益 平衡 点 | ” 低 行 权 价格 + 最 大 风险 或 高 行 权 价格 - 最 大 收益 

行 权 后 持仓 | ” 买 低 卖 高 





期 货 价 格 





图 8-20 “牛市 看 涨 期 权重 直 套 利 损益 图 














【 例 8-18】3 月 14 日 买 入 行 权 价格 为 2800 的 7 月 某 品种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 150， 卖 出 行 权 价 格 为 2900 的 菜品 种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 110， 
即 为 牛市 看 涨 期 权 垂直 套利 。 






































例 8-18 中 ， 最 大 风险 =150-110=40; 最 大 收益 = (2900-2800) -40=60。 风 险 与 收益 之 和 等 于 行 权 价 格 之 差 。 损 益 平 衡 点 
=2800+40=2840 或 2900-60=2840。 


这 是 看 好 后 市 的 相当 保守 的 ， 也 是 稳妥 的 投资 策略 ， 好 处 是 减少 权利 金 支出 ， 把 风险 控制 在 权利 金 之 内 ; 坏处 是 当 市 价 向 预 
期 反 向 运行 时 利润 幅度 会 较 单独 买 入 期 权 低 。 


投资 者 看 好 后 市 ， 但 认为 后 市 未 必 快 速 上 升 ， 因 此 ， 时 间 消 耗 可 能 对 单独 买 入 看 涨 期 权 不 利 。 此 外 ， 投 资 者 也 不 希望 付出 太 
多 的 权利 金 。 事 实 上 ， 投 资 者 预计 当 市 价 升 至 某 一 价位 水 平时 便 会 获 利 回 吐 ， 因 此 ， 并 不 需要 单独 买 入 看 涨 期 权 所 赋予 的 巨大 获 
利 机 会 。 换 言 之 ,投资 者 所 要 的 是 风险 有 限 、 回 报 有 限 的 稳妥 的 投资 策略 。 


投资 者 卖 出 看 涨 期 权 必 然 比 单独 买 入 看 涨 期 权 的 权利 金 低 。 不 过 ， 由 于 投资 者 卖 出 的 高 行 权 价格 的 看 涨 期 权 比 买 入 的 低 行 权 
价格 的 看 涨 期 权 更 为 虚 值 ， 而 虚 值 期 权 又 较为 便宜 ， 因 此 ， 实 际 上 ， 投 资 者 仍然 要 支付 净 权 利 金 。 


如 果 如 预料 的 那样 ， 市 价 上 涨 超过 损益 平衡 点 并 且 高 于 高 行 权 价格 ， 则 投资 者 最 大 回报 为 高 行 权 价格 与 低 行 权 价格 之 差 减 净 
权利 金 。 相 反 ， 若 市 价 跌 破 低 行 权 价 格 ， 最 大 损失 为 净 权 利 金 的 支出 。 


换言之 ， 牛 市 看 涨 期 权 垂直 套利 组 合 是 看 好 后 市 的 风险 和 回报 都 有 限 的 期 权 策略 。 


























【 例 8-19】 6 月 份 ， 某 品种 的 期 货 价格 为 3810 元 / 吨 ， 一 位 投资 者 预测 近期 某 品 种 价格 有 上 涨 的 趋势 ， 于 是 他 决定 采用 牛市 看 涨 期 权重 直 套 


利 ， 即 以 13 元 /三 的 权利 金价 格 买 入 行 权 价 格 为 3830 元 /三 的 9 月 到 有 菜品 种 看 涨 期 权 ， 又 以 9 元 / 吨 的 权利 金 卖 出 行 权 价格 为 3840 元 / 吨 节 
同 到 期 日 的 杂品 种 看 涨 期 权 。 


1) 假定 合约 到 期 时 ， 该 品种 期 货 价 格 上 涨 至 3840 元 / 吨 ， 此 时 ， | 月 权 ， 为 此 他 获得 10 元 / 吨 的 内 在 价值 ， 扣 
除 他 原先 买 入 期 权 13 元 / 吨 的 支出 ， 还 亏损 3 元 / 吨 。 但 他 原先 卖 出 的 看 涨 期 权 ， 由 于 到 期 日 的 期 月 贷 价格 等 于 卖 出 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 ， 所 以 ， 
期 权 买 方 不 会 要 求 行 权 ， 他 将 获得 最 初 卖 出 期 权时 所 得 的 权利 金 9 元 / 吨 。 这 样 ， 时 凡人 旦 结束 后 ， 该 投资 者 获得 每 吨 6 元 / 吨 (9- 
3=6) 的 净 收 益 。 套 利 过 程 如 表 8-24 所 示 。 
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表 8-24 “牛市 看 涨 期 权重 直 套 利 过 程 


期 货 价 格 牛市 看 涨 期 权 垂 直 套利 
i 买 人 9 月 到 期 芭 品 种 看 涨 戎 权 : 卖 出 9 月 到 期 从 品 种 看 涨 期 权 : 
3 810 元 / 吨 行 权 价格 : 3 830 元 吨 行 权 价格 : 3 840 元 吨 
付出 权利 金 : 13 元 / 吨 收取 权利 金 : 9 元 / 吨 
8 月 : 行 权 看 涨 期 权 ， 获 利 10 元 / 吨 as 
3 840 元 / 吨 pe 看 涨 期 权 的 买方 不 会 要 求 行 权 
结果 : 亏损 3 元 / 吨 结果 : 获 利 9 元 / 吨 














2) 假定 合约 到 期 时 ， 该 品种 期 货 价 格 恰好 上 涨 至 3830 元 / 吨 ， 此 时 ， 由 于 投资 者 买 入 的 看 涨 期 权 既 不 含 内 在 价值 也 不 含 时 间 价值 ， 因 而 只 能 
"0 0 而 其 卖 出 的 看 涨 期 权 也 不 含 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 所 以 买方 也 不 会 要 求 行 权 ， 吕 役 责 者 长 训 权利 放 9 站 / 
I 津 损 失 4 元 /W 












































前 面 说 过 ， 垂 直 套利 的 特点 在 于 将 风险 和 收益 都 限制 在 一 定 范围 内 ， 如 何 来 说 明 这 点 呢 ? 让 我 们 进一步 分 析 例 8-19 的 套利 


过 程 : 
最 大 亏损 : 牛市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 的 最 大 风险 = 付出 的 权利 金 -收取 的 权利 金 。 这 时 ， 期 货 价 格 小 于 等 于 买 入 的 看 涨 期 权 的 
行 权 价格 ， 使 买 入 的 看 涨 期 权 和 卖 出 的 看 涨 期 权 都 不 会 要 求 行 权 。 例 8-19 中 ， 最 大 风险 值 为 4 元 / 吨 (13-9=4) 。 


最 大 利润 : 牛市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 的 最 大 收益 = ( 较 高 行 权 价格 - 较 低 行 权 价格 ) - (付出 的 权利 金 -收取 的 权利 金 ) 。 如 果 
期 货 价 格 大 于 等 于 卖 出 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 ， 使 投资 者 履行 先前 买 入 的 看 涨 期 权 ， 而 先前 卖 出 的 看 涨 期 权 对 方 有 可 能 不 要 求 行 
权 (期货 价格 = 卖 出 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 ) ， 也 有 可 能 要 求 行 权 (期 货 价格 大 于 卖 出 的 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 ) ， 不 论 发 生 哪 一 


种 情况 ， 投 资 者 的 最 大 收益 都 是 不 变 的 。 例 8-19 中 ， 最 大 收益 值 为 每 6 元 / 吨 (3840-3830-4=6) 。 


损益 平衡 点 : 牛市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 的 损益 平衡 点 = 买 入 看 涨 期 权 的 行 权 价格 + 最 大 风险 值 ， 或 = 卖 出 看 涨 期 权 的 行 权 价格 - 
最 大 收益 值 。 例 8-19 中 ， 平 衡 点 为 3834 元 / 吨 (3830+4 或 3840-6) 。 



































【 例 8-20】5 月 30 日 菜品 种 9 月 期 货 价格 为 2820 元 / 吨 。 行 权 价格 为 2800 元 / 吨 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 130 元 / 吨 ， 行 权 价 格 2900 元 / 吨 的 看 涨 期 
权 权 利 金 为 90 元 / 吨 。 到 8 月 9 日 ， 期 货 价 格 上 涨 到 3440 元 / 吨 ， 行 权 价格 为 2800 元 / 吨 的 看 涨 期 权 权 利 金 为 650 元 / 吨 ， 行 权 价格 2900 元 / 吨 的 
看 涨 期 权 权 利 金 为 555 元 / 吨 。 
如 果 当 初 进行 了 看 涨 期 权 套利 ， 则 平 仓 乔 利 为 : (650-130) + (90-555) =520-465=55 (元 / 吨 ) 。 


按照 8 月 9 日 交易 中 的 真实 价格 ， 如 果 平 仓 价格 合适 ， 则 套利 收益 还 会 有 所 变化 。 比 如 行 权 价格 2800 元 / 吨 的 权利 金 最 低 为 640 元 / 吨 ，2900 
元 /号 的 权利 公 最 低 500 元 / 吨 ， 如 果 按 这 两 个 价格 平 仓 ， 则 盔 利 为 (640-130)〉 + (90-500) =510-410=100 (元 / 吨 ) 。 这 个 结果 与 理论 上 
的 收益 公式 有 出 入 。 理 论 上 的 收益 公式 主要 是 从 行 权 的 角度 分 析 ， 如 果 平 仓 ， 则 结果 会 有 变化 。 
































































































































一 般 而 言 : 第 一 ， 当 市 价 在 低 行 权 价格 时 ， 波 动 率 下 跌 ， 时 间 损 耗 对 组 合 价值 不 利 。 

第 二 ， 当 市 价 在 损益 平衡 点 时 ， 波 动 率 及 时 间 损 耗 对 组 合 价值 并 无 影响 ， 但 组 合 价值 的 变化 速度 最 快 。 
第 三 ， 当 市 价 在 高 行 权 价格 时 ， 波 动 率 下 跌 及 时 间 损 耗 对 组 合 价值 有 利 。 

因此 ， 市 价 在 低 行 权 价格 左右 维持 时 间 越 久 便 越 不 利 ; 相反 ， 在 高 行 权 价格 附近 盘整 得 越久 便 越 有 利 。 


事实 上 ， 和 牛市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 组 合 的 策略 可 用 作 “ 摸 底 ” 之 用 ， 即 投资 者 预期 市 价 的 下 跌 趋 势 已 近 尾声 ， 随 时 会 反弹 。 无 
论 投资 者 预期 正确 与 否 ， 组 合 投资 者 一 样 站 在 较 有 利 的 位 置 。 


如 何 选择 看 涨 期 权 的 行 权 价格 ? 


当 我 们 考虑 做 套利 买卖 的 期 权 组 合 之 前 ， 除 了 要 考虑 对 市 势 方向 的 信心 外 ， 选 择期 权 的 低 行 权 价格 与 高 行 权 价格 也 大 有 学 
问 。 以 看 涨 期 权 套利 来 说 ， 有 六 种 选择 组 合 : 


(1) 买 入 实 值 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 实 值 看 涨 期 权 。 
(2) 买 入 实 值 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 平 值 看 涨 期 权 。 


(3 


— 


买 入 实 值 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 。 
(4) 买 入 平 值 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 平 值 看 涨 期 权 。 
(5) 买 入 平 值 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 。 


(6 


\ 一 


买 入 虚 值 看 涨 期 权 ， 同 时 卖 出 虚 值 看 涨 期 权 。 

对 于 上 面 六 种 选择 ， 主 要 考虑 : 

(1) 最 大 风险 与 最 大 回报 的 相对 比例 。 

(2) 投资 者 希望 入 市 时 支付 保证 金 还 是 收取 保证 金 。 

(3) 投资 者 希望 套利 策略 在 最 小 价位 幅度 内 获 利 还 是 付出 较 低 的 权利 金 风险 。 
(4) 套利 组 合 的 时 间 要 长 还 是 要 短 。 


在 选择 行 权 价 格 时 ， 主 要 考虑 : 最 大 风险 与 最 大 回报 。 知 要 风险 最 低 ， 当 然 是 选择 买 入 的 行 权 价格 与 卖 出 的 行 权 价格 间距 越 
窒 越 好 ， 因 为 权利 金 最 少 。 不 过 ， 如 果 投 资 者 希望 最 大 回报 越 高 越 好 ， 则 买 入 和 卖 出 的 两 个 行 权 价格 间距 越 宽 越 好 (最 大 回报 的 


计算 是 两 个 行 权 价格 之 差 减 去 净 权 利 金 ) 


o 


投资 者 选择 行 权 价格 必 须 视 对 后 市 的 看 法 而 定 ， 如 果 预 期 后 市 方向 的 信心 较 大 ， 应 考虑 较 宽 的 行 权 价格 ， 以 较 大 风险 换取 较 


大 回报 。 


【 例 8-21】 以 下 是 2 月 26 日 某 品种 5 月 期 权 合约 看 涨 期 权 权利 金 : 


的 权利 金 为 220。 
的 权利 金 为 150。 
的 权利 金 为 100。 
的 权利 金 为 70。 
的 权利 金 为 50。 


(1) 行 权 价格 2600 
(2) 行 权 价格 2700 
(3) 行 权 价 
(4) 行 权 价 
(5) 行 权 价格 3000 


格 2800 
格 2900 





























当日 期 货 结算 价 为 2800， 








组 合 
2 600/2 700 ( 实 值 / 
2 700/2 800( 实 值 / 
2 700/2 900 ( 实 值 / 
2 800/2 800 ( 平 值 / 
2 800/2 900 ( 平 值 / 
2 900/3 000 ( 虚 值 / 


实 值 ) 
平 值 ) 
虚 值 ) 
平 值 ) 
虚 值 ) 
虚 值 ) 




















换言之 ， 行 权 价 格 2800 为 平 值 期 权 。 表 8-25 是 六 种 策略 的 鼻 亏 情况 〈 如 图 8-21 所 示 ) 。 








表 8-25 ”牛市 看 涨 期 权 六 种 情况 盈亏 一 览 表 





时 大 二 © 
全 加 6 一 -一 一 一 = =[ 一 -= 一 一 - 
yes 
tt 
4 ) -> 期 代价 格 
图 8-21 市值、 平 值 、 虚 值 牛 市 〈 买 入 ) 看 涨 期 权 套 利 损益 比较 
从 以 上 数字 可 以 看 出 ， 买 入 实 值 期 权 组 合 套利 风险 大 于 最 大 收益 ， 但 损益 平衡 点 低 ， 较 易 获 利 。 若 组 合 的 行 权 价格 接近 期 货 价 格 ， 风 险 会 与 收 











2. 牛 市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 











益 差 不 多 。 买 入 虚 值 组 合 回报 大 于 风险 ， 但 损益 平衡 点 较 远 ， 较 难 获 利 。 





牛市 看 跌 期 权 垂直 套利 的 组 合 与 损益 如 表 8-26， 图 8-22 所 示 。 


表 8-26 “牛市 看 跌 期 权重 直 套 利 综合 分 析 表 


策略 买 1 份 低 行 权 价格 (A) 的 看 跌 期 权 ， 卖 1 份 更 高 行 权 价格 (B) 的 看 跌 期 权 
使 用 范围 ”| 预测 行情 看 涨 

最 大 风险 | (高 行 权 价格 - 低 行 权 价 格 ) - 最 大 收益 

最 大 收益 “| 收取 的 净 权 利 金 (收取 的 权利 金 - 付出 的 权利 金 ) 

保证 金 两 个 期 权 行 权 价格 之 差 或 权利 金 之 差 加 上 相应 期 货 保证 金 两 者 中 较 小 者 
损益 平衡 点 | 低 行 权 价格 + 最 大 风险 或 高 行 权 价格 - 最 大 收益 

行 权 后 持仓 | 买 高 卖 低 


一 期 货 价 格 





图 8-22 ”牛市 看 跌 期 权 套 利 损益 图 


【 例 8-22】 买 入 行 权 价格 为 2800 的 5 月 某 品种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 90， 卖 出 行 权 价格 为 2900 的 5 月 某 品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 150， 即 为 牛 
市 看 跌 期 权 垂直 套利 。 






































例 8-22 中 ， 最 大 收益 =150-90=60; 最 大 风险 = (2900-2800) -60=40; 损益 平衡 点 =2800+40=2840 或 2900-60=2840。 


这 是 看 好 后 市 的 保守 投资 策略 。 投 资 者 看 好 后 市 ， 希 望 卖 出 看 跌 期 权 以 赚 取 权利 金 。 也 就 是 说 ， 他 认为 市 价 会 逐步 上 升 ， 而 
卖 出 期 权 是 可 以 收取 权利 金 的 。 但 他 又 担心 市 价 一 旦 跌 破 行 权 价格 ， 会 给 他 带 来 不 断 增 大 的 风险 ， 因 此 他 可 以 利用 所 收取 的 部 分 
权利 金 买 入 一 个 较 低 行 权 价格 的 看 跌 期 权 以 控制 可 能 出 现 的 风险 。 


卖 出 高 行 权 价格 的 看 跌 期 权 收取 权利 金 ， 而 买 入 低 行 权 价格 的 看 跌 期 权 支 付 权利 金 ， 前 者 权利 金 高 于 后 者 ,仍然 有 权利 金 收 
入 。 


如 果 市 价 如 预料 的 那样 ， 则 投资 者 最 大 回报 为 净 权 利 金 ; 相反 ， 若 市 价 不 升 反 跌 ， 则 最 大 损失 为 高 行 权 价格 与 低 行 权 价格 之 
差 减 去 净 权 利 金 。 




















【 例 8-23】 假 定 6 月 份 ， 某 品种 的 期 货 价格 为 5300 元 / 吨 ， 一 投机 商 预 测 近 期 价格 有 上 涨 的 趋势 ， 于 是 ， 决 定 采 用 牛市 看 跌 期 权 垂 直 套利 ， 


人 的 价格 买 入 行 权 价格 为 5300 元 / 吨 的 11 月 份 该 品种 看 跌 期 权 合约 ， 又 以 170 元 / 吨 的 价格 卖 出 行 权 价格 为 5400 元 / 吨 相同 到 期 
和 FX 。 


(1) 假定 合约 到 期 时 ， 期 货 价 格 涨 至 5400 元 / 吨 。 此 时 ， 投 机 商 买 入 的 看 跌 期 权 既 不 含 内 在 价值 也 不 含 时 间 价 值 ， 因 而 只 能 放弃 看 跌 期 权 ， 
损失 权利 金 110 元 / 吨 ， 而 他 卖 出 的 看 跌 期 权 也 不 含 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 所 以 买方 也 不 会 要 求 行 权 ， 投机 商 获得 权利 金 170 元 / 吨 ， 盔 亏 相 
抵 ， 投 机 者 净 获 利 60 元 / 吨 (170-110=60) 。 


(2) 假定 合约 到 期 时 ， 该 品种 期 货 价 格 没 有 上 涨 ， 而 是 维持 在 5300 元 / 吨 ， 此 时 ， 投 机 商 买 入 的 看 跌 期 权 因 不 含 内 在 价值 也 不 含 时 间 价 值 ， 
姑 而 只 能 放弃 看 跌 期 权 ， 损 失 权利 人 金 110 元 / 吨 ， 而 他 卖 出 的 看 看 跌 期 权 有 100 元 / 吨 的 内 在 价值 ， 期 权 买 方 会 要 求 行 权 ， 投 机 商 付出 100 元 / 吨 权 












































































































































































































































利 金 。 这 样 ， 在 套利 过 程 结 束 后 ， 投 机 商 的 净 损 失 为 40 元 / 吨 (170-110-100=-40) 。 和 套利 过 程 如 表 8-27 所 示 。 





表 8-27 “牛市 看 跌 期 权重 直 套 利 过 程 








期 货 价 格 牛市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 
6 月 . 买 人 11 月 看 跌 期 权 合约 : 卖 出 11 月 看 跌 期 权 合约 : 
ie 是 行 权 价格 : 5 300 元 / 吨 行 权 价格 :5 400 元 / 吨 
付出 权利 金 : 110 元 / 吨 收取 权利 金 : 170 元 / 吨 

投机 商 放弃 行 权 ， 损 失 权 利 金 110 | ”买方 会 要 求 行 权 ， 该 投机 商行 权 后 
9 月 : 元 / 吨 亏损 5 300 一 5 400= 一 100 元 / 吨 
5 300 元 / 吨 村 

结果 : 损失 40 元 / 吨 (170- 110 - 100= -40) 
5 月 投机 商 放弃 行 权 ， 损失 权 利 金 110 | ”买方 放弃 期 权 ， 该 投机 商 收取 权利 
”_ ”| 元 / 吨 金 170 元 / 吨 

5 400 元 / 吨 


结果 : 收益 170 - 110=60 元 / 吨 


进一步 分 析 例 8-23 中 的 套利 过 程 可 得 : 


最 大 利润 : 牛市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 的 最 大 收益 = (收取 的 权利 金 -付出 的 权利 金 ) 。 如 果 期 货 价格 大 于 等 于 卖 出 的 看 跌 期 权 
的 行 权 价格 ， 使 买 入 的 看 跌 期 权 和 卖 出 的 看 跌 期 权 都 不 会 要 求 行 权 。 例 8-23 中 ， 最 大 的 收益 值 为 每 吨 60 元 / 吨 (170- 
110=60) 。 


最 大 亏损 : 牛市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 的 最 大 风险 = (高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 ) -最 大 收益 。 如 果 期 货 价 格 小 于 等 于 买 入 的 看 跌 
期 权 的 行 权 价格 ， 则 投资 者 先前 卖 出 的 看 跌 期 权 的 对 方 会 要 求 行 权 ， 而 投资 者 先前 买 入 的 看 跌 期 权 也 有 可 能 会 行 权 (期 货 价格 小 
于 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 ) ， 也 有 可 能 不 行 权 (期 货 价 格 = 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 ) 。 不 论 发 生 哪 一 种 情况 ， 投 资 者 的 
最 大 风险 都 是 不 变 的 。 例 8-23 中 ， 最 大 风险 值 为 每 吨 40 元 / 吨 (5400-5300-60=40) 。 


损益 平衡 点 : 牛市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 的 损益 平衡 点 = 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 + 最 大 亏损 值 = 卖 出 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 - 
最 大 收益 值 。 例 8-23 中 ， 平 衡 点 为 5340 元 / 吨 (5300+40 或 5400-60) 。 


3. 能 市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 
熊市 看 涨 期 权 垂直 套利 的 组 合 与 损益 如 表 8-28， 图 8-23 所 示 。 


表 8-28 能 市 看 涨 期 权 垂直 套利 综合 分 析 表 


策略 卖 1 份 看 涨 期 权 (A)， 买 1 份 更 高 行 权 价格 的 看 涨 期 权 (B) 
预测 行情 看 跌 。 卖 方 希 望 从 熊市 中 收益 ， 于 是 卖 出 看 涨 期 权 ， 但 又 通过 买 信 
使 用 范围 ”| 看涨 期 权 来 降低 风险 。 如 果 标 的 物价 格 上 涨 ， 后 者 将 限制 损失 ; 如 果 标的 物价 
格 下跌 ， 后 者 将 会 限制 收益 , 但 总 体 风险 是 有 限 的 
最 大 风险 (高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 ) - 最 大 收益 
最 大 收益 收取 的 净 权 利 金 (收取 的 权利 金 - 付出 的 权利 金 ) 
损益 平衡 点 | 低 行 权 价格 + 最 大 收益 或 高 行 权 价格 -最 大 风险 
保证 金 两 个 行 权 价格 之 差 或 权利 金 之 差 加 上 相应 期 货 保证 金 两 者 中 较 小 者 
行 权 后 持仓 | 。 买 高 卖 低 


阁 
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图 8-23 ”能 市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 损益 图 








【 例 8-24】 卖 出 行 权 价 格 为 2800 的 7 月 某 品种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 150， 买 入 行 权 价格 为 2900 的 7 月 某 品种 看 涨 期 权 ， 权 利 金 为 110， 即 为 熊 
市 看 涨 期 权 套利 。 








例 8-24 中 ， 最 大 收益 =150-110=40; 最 大 风险 = (2900-2800) -40=60; 损益 平衡 点 =2800+40=2840 或 2900- 
60=2840。 


由 于 投资 者 低 行 权 价格 卖 出 的 看 涨 期 权 比 高 行 权 价格 买 入 的 看 涨 期 权 权 利 金 高 ， 投 资 者 收 到 的 权利 金 必然 比 支 出 的 权利 金 
高 ， 因 此 ， 投 资 者 可 以 收取 净 权 利 金 。 


对 于 这 种 策略 ， 其 实 可 以 理解 为 投资 者 卖 出 低 行 权 价格 的 看 涨 期 权 收取 较 高 的 权利 金 ， 并 看 淡 后 市 。 不 过 ， 他 担心 市 价 会 涨 
过 行 权 价 格 而 使 他 出 现 不 断 增 大 的 风险 ， 因 此 ， 为 了 对 冲 市 场 上 升 的 风险 ， 他 买 入 一 个 较 高 行 权 价格 的 看 涨 期 权 ， 一 旦 市 价 升 破 
较 高 行 权 价格 ， 该 看 涨 期 权 所 得 价值 可 以 抵消 之 前 所 卖 出 的 看 涨 期 权 的 风险 。 换 言 之 ， 投 资 者 收 到 的 权利 金 会 因 买 入 另 一 个 期 权 

而 减少 ， 但 可 以 保障 免 受 损失 不 断 增 大 的 风险 。 如 果 市 价 如 预料 的 那样 ， 市 价 向 下 滑落 ， 投 资 者 最 多 可 得 到 所 收取 的 净 权 利 金 作 
为 回报 。 相 反 ， 若 预期 错误 ， 他 的 最 大 损失 为 高 行 权 价格 与 低 行 权 价格 之 差 减 去 净 权 利 金 。 





【 例 8-25】 假 定 7 月 份 ， 某 品种 期 货 价 格 为 4870 元 / 吨 ， 一 投机 商 预测 近期 某 品种 价格 有 下 跌 的 趋势 ， 于 是 ， 他 决定 采用 熊市 看 涨 期 权重 
套利 ， 即 以 30 元 / 吨 的 权利 金 卖 出 行 权 价格 为 4860 元 / 吨 的 9 月 到 期 的 该 品种 看 涨 期 权 ， 又 以 8 元 / 吨 的 权利 金 买 入 行 权 价格 为 4890 元 / 吨 的 相 
同 到 期 日 的 某 品种 看 涨 期 权 。 
(1) 假定 合约 到 期 时 ， 期 货 价 格 下 跌 至 4855 元 / 吨 ， 此 时 ， 投 机 商 买 入 的 看 涨 期 权 既 不 含 内 在 价值 也 不 含 时 间 价 值 ， 因 而 只 能 放弃 看 涨 期 


权 ， 损 失 权利 金 8 元 / 吨 ， 而 投机 商 卖 出 的 看 涨 期 权 也 不 含 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 所 以 买方 也 不 会 要 求 行 权 ， 投 机 商 获 取 权 利 金 30 元 / 吨 ， 鼻 亏 
相抵 ， 投 机 商 兆 获 利 22 元 / 吨 。 








































































































(2) 假定 合约 到 期 时 ， 人 二 此 时 ， 投 机 商 原先 卖 出 的 看 涨 期 权 有 30 元 / 吨 的 内 在 价值 ， 故 买方 会 要 
J 此 时 投机 商 原先 买 入 的 看 涨 期 权 ， 由 于 到 期 日 的 期 货 价格 等 于 买 入 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 ， 所 以 期 权 不 具有 内 在 价值 ， 他 损失 8 元 7/ 吨 
的 权利 金 。 这 样 ， 在 整个 套利 过 程 结束 后 ， 投机 商 净 报 失 为 8 元 / 吨 〈30-30-8=-8) 。 套 利 过 程 如 表 8- 29 所 宗 。 
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表 8-29 ”能 市 看 涨 期 权重 直 套 利 过 程 





期 货 价格 熊市 看 涨 期 权 垂直 套利 
7 月 . 卖 出 9 月 份 某 品种 看 涨 期 权 合约 : 买 人 9 月份 某 品种 看 涨 期 权 合约 : 
RN 元 / 吨 行 权 价格 : 4 860 元 / 吨 行 权 价格 : 4 890 元/ 吨 
收取 权利 金 : 30 元 / 吨 付出 权利 金 : 8 元 / 吨 
8 月 : 买方 放弃 行 权 ， 收取 权 利 金 30 元 / 吨 | 放弃 行 权 ，, 损失 权利 金 8 元 / 吨 
4855 元 / 吨 结果 : 收益 =30 -8=22 元 / 吨 (收益 限定 在 权利 金 差额 内 ) 


( 续 ) 







熊市 看 涨 期 权 垂直 套利 
买方 要 求 行 权 ， 则 该 行 ~: 
买方 要 求 行 权 出 访 揽 机 商行 权 损失 期 货 价 格 等 于 行 权 价格 ,该 投机 
8 月: 4 890 一 4 860 = 30 元 / 吨 ， 加 上 原来 收 商 放弃 行 权 ， 则 损失 8 元 / 吨 
4 890 元 / 吨 | 取 的 权利 金 30 元 / 吨 ， 则 不 至 不 亏 有 
结果 : 损失 30-30-8=-8 元 / 吨 


进一步 分 析 例 8-25 的 套利 过 程 可 得 


最 大 利润 : 熊市 看 涨 期 权 垂 直 套 利 的 最 大 利润 = 收取 的 权利 金 - 付 出 的 权利 金 。 如 果 期 货 价 格 小 于 等 于 卖 出 的 看 涨 期 权 的 行 
权 价 格 ， 使 买 入 的 看 涨 期 权 和 卖 出 的 看 涨 期 权 都 不 会 要 求 行 权 。 


最 大 亏损 : 熊市 看 涨 期 权 垂直 套利 的 最 大 风险 = ( 较 高 行 权 价格 - 较 低 行 权 价格 ) - (收取 的 权利 金 - 付 出 的 权利 金 ) 。 这 
时 ， 期 货 价格 大 于 等 于 买 入 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 ,会 使 投资 者 先前 卖 出 的 看 涨 期 权 的 对 方 要 求 行 权 ， 而 投资 者 先前 买 入 的 看 涨 
期 权 有 可 能 会 行 权 (期 货 价 格 大 于 买 入 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 ) ， 也 有 可 能 不 行 权 (期 贷 价格 = 买 入 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 ) ， 
不 论 发 生 哪 一 种 情况 ， 投 资 者 的 最 大 风险 都 是 不 变 的 ， 在 例 8-25 中 ， 最 大 风险 为 8 元 / 吨 [4890-4860- (30-8) =8]。 


损益 平衡 点 : 熊市 看 涨 期 权 垂 直 套利 的 损益 平衡 点 = 卖 出 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 + 最 大 收益 值 = 买 入 的 看 涨 期 权 的 行 权 价格 - 
最 大 风险 。 上 例 中 ， 平 衡 点 为 4882 元 / 吨 (4860+22 或 4890-8) 。 


4. 能 市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 


熊市 看 跌 期 权 垂直 套利 的 组 合 与 损益 如 表 8-30， 图 8-24 所 示 。 


表 8-30 能 市 看 跌 期 权重 直 套 利 综合 分 析 表 


策略 卖 1 份 看 跌 期 权 (A)， 买 1 份 更 高 行 权 价格 (B) 的 看 跌 期 权 
预期 市 场 价 格 下 跌 到 一 定 水 平 ， 买 方 布 望 从 熊市 中 收益 ， 但 是 通过 卖 出 看 跌 
使 用 范围 | 期 权 来 降低 权利 金成 本 。 在 标的 物价 格 上 涨 时 降低 损失 ， 在 标的 物价 格 下 跌 时 


限制 收益 





( 续 ) 


最 大 风险 ”| ” 净 权利 金 风险 有 限 、 
最 大 收益 。 | (高 行 权 价格 - 低 行 权 价格 ) - 最 大 风险 利润 也 有 限 





保证 金 不 交 
行 权 后 持仓 | ” 买 低 卖 高 
损益 平衡 点 | ” 低 行 权 价格 + 最 大 收益 或 高 行 权 价格 - 最 大 风险 


/已 


ne 


在 


和 





图 8-24 能 市 看 跌 期 权重 直 套 利 损益 图 





【 例 8-26】 买 入 行 权 价格 为 2900 的 5 月 某 品 种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 150， 卖 出 行 权 价格 为 2800 的 某 品种 看 跌 期 权 ， 权 利 金 为 90， 即 为 能 市 看 
跌 期 权 垂直 套利 。 









































例 8-26 中 ， 最 大 风险 =150-90=60; 最 大 收益 = (2900-2800) -60=40; 损益 平衡 点 =2800+40=2840 或 2900-60=2840。 


这 是 看 淡 后 市 的 保守 投资 策略 。 投 资 者 看 淡 后 市 ， 但 认为 后 市 未 必 会 大 跌 ， 反 而 市 况 可 能 会 进入 反复 调整 ， 因 此 ， 时 间 价 值 
的 损耗 可 能 对 单独 买 入 看 跌 期 权 不 利 。 此 外 ， 投 资 者 认为 单独 买 入 看 跌 期 权 的 权利 金太 贵 ， 希 望 可 以 减少 支出 。 由 于 他 预测 当 市 
价 跌 至 某 个 价位 水 平时 ， 会 将 期 权 平 仓 获 利 ， 因 此 ， 他 不 需要 该 水 平 下 的 进一步 获 利 机 会 ， 如 果 能 再 卖 出 一 份 看 跌 期 权 ， 则 可 收 
取 权 利 金 。 于 是 ， 他 买 入 了 高 行 权 价格 的 看 跌 期 权 ， 同 时 又 卖 出 了 低 行 权 价格 的 看 跌 期 权 。 


由 于 高 行 权 价格 买 入 的 看 跌 期 权 比 低 行 权 价格 卖 出 的 看 跌 期 权 权 利 金 高 ， 支 出 的 权利 金 必然 比 收取 的 权利 金 高 ， 因 此 ， 投 资 
者 仍 有 权利 金 支 出 。 


如 果 市 价 如 预料 的 那样 ， 则 投资 者 最 大 回报 为 高 行 权 价格 与 低 行 权 价 格 之 差 减 兆 权 利 金 。 相 反 ， 最 大 损失 为 净 权 利 金 的 支 
出 。 
































【 例 8-27】 6 月 份 ， 某 品种 期 货 价格 为 5600 元 / 吨 ， 一 投机 商 预 计 近 期 期 货 价格 有 下 跌 可 能 ， 于 是 ， 他 决定 采用 熊市 看 跌 期 权重 直 套 利 ， 即 
以 180 元 /中 有 价格 玉生 权 价格 为 5720 元 / 叶 11 月 到 旭 肌 看 中 其 权 ， 又 以 140 元 / 吨 的 价格 卖 出 行 权 价 格 为 5600 元 / 吨 相 同 到 期 日 的 看 跌 期 



















































































(1) 假定 合约 到 期 时 ， 该 品种 期 货 价格 下 跌 至 5500 元 / 吨 ， 此 时 ， 投 机 商 先 前 卖 出 的 看 跌 期 权 具 有 100 元 / 吨 的 内 在 价值 ， 所 以 ， 期 权 的 买方 
会 要 求 行 权 ， 投 机 商行 权 亏 损 100 元 / 吨 。 投 机 商 先前 买 入 的 看 跌 期 权 也 具有 220 元 / 吨 的 内 在 价值 ， 所 以 也 会 要 求 行 权 ， 为 此 ， 他 获得 220 元 / 
吨 的 收益 。 这 样 ， 在 整个 套利 结束 后 ， 投 机 商 的 净 收 益 为 80 元 / 吨 [ (140-180) + (220-100) =80]。 



























































(2) 假定 合约 到 期 时 ， 期 货 价 格 没 有 下 跌 ， 反 而 上 涨 至 5720 元 / 吨 ， 此 时 ， 买 入 的 看 跌 期 权 和 卖 出 的 看 跌 期 权 都 不 含 内 在 价值 和 时 间 价 值 ， 
双方 都 不 会 要 求 行 权 。 买 卖 期 权 的 净 损 失 为 40 元 / 吨 〈180-140=40) 。 和 套利 过 程 如 表 8-31 所 示 。 

















表 8-31 熊市 看 跌 期 权重 直 套 利 过 程 








期 货 价 格 熊市 看 跌 期 权 垂 直 套 利 
gH 卖 出 11 月 份 看 跌 期 权 合约 : 买 人 11 月 份 看 跌 期 权 合约 : 
| 元 / 吨 行 权 价格 : 5 600 元 / 吨 行 权 价格 : 5 720 元/ 吨 
收取 权利 金 : 140 元 / 吨 付出 权利 金 : 180 元 / 吨 
We 买方 行 权 ， 该 投机 商 履约 后 平 仓 损 | 该 投机 商 要 求 行 权 ， 行 权 后 平 仓 收 
ce 和 失 5 500 一 5600= 一 100 元 / 吨 益 5720 一 5500=220 元 / 吨 
结果 : 收益 220 - 100+140- 180=80 元 / 吨 
9 月， 买方 放弃 行 权 ， 该 投机 商 获 得 权利 | 该 投机 商 不 要 求 行 权 ， 损失 权利 金 
a 金 140 元 / 吨 180 元 / 吨 
5720 元 / 吨 


结果 : 损失 40 元 / 吨 (140 - 180= -40) 


进一步 分 析 以 上 的 套利 过 程 可 得 : 


最 大 亏损 : 付出 的 权利 金 -收取 的 权利 金 。 这 时 ， 期 货 价格 大 于 等 于 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 。 使 买 入 的 看 跌 期 权 和 卖 出 
的 看 跌 期 权 都 不 会 要 求 行 权 。 上 例 中 ， 最 大 风险 值 为 40 元 / 吨 (180-140=40) 。 


最 大 利润 : “( 较 高 行 权 价格 - 较 低 行 权 价格 ) - (付出 的 权利 金 -收取 的 权利 金 ) 。 这 时 ， 期 货 价格 小 于 等 于 卖 出 的 看 跌 期 权 
的 行 权 价格 ,使 投资 者 行 权 先前 买 入 的 看 跌 期 权 ， 而 先前 卖 出 的 看 跌 期 权 对 方 有 可 能 要 求 行 权 (期 货 价格 小 于 卖 出 的 看 跌 期 权 的 
行 权 价格 ) ， 也 有 可 能 不 行 权 (期 货 价 格 = 卖 出 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 ) ， 不 论 发 生 哪 一 种 情况 ， 交 易 的 最 大 收益 都 是 不 变 的 。 
上 例 中 ， 最 大 收益 为 80 元 / 吨 (5720-5600-40=80) 。 


损益 平衡 点 : 卖 空 看 跌 期 权 垂 直 套利 的 损益 平衡 点 = 买 入 的 看 跌 期 权 的 行 权 价格 减 去 最 大 亏损 ， 或 卖 出 的 看 跌 期 权 的 行 权 价 
格 加 上 最 大 收益 值 。 


例 8-27 中 ， 损 益 平衡 点 为 5680 元 / 吨 (5720-40=5680) 。 


二 、 蝶 式 套利 一 一 三 种 市 场 


蝶 式 套利 (butterfly) 是 指 卖 出 〈 买 入 ) 某 行 权 价格 的 2 手 期 权 ， 同 时 分 别 买 入 〈 卖 出 ) 较 低 与 较 高 行 权 价格 的 1 手 期 权 。 
所 有 的 期 权 有 相同 的 类 型 、 标 的 合约 与 到 期 日 ， 而 且 行 权 价格 的 间距 必须 相等 。 


1. 卖 出 蝶 式 套利 


卖 出 蝶 式 套利 (short butterfly) 是 预期 市 价 会 出 现 大 涨 或 大 跌 ， 但 不 希望 支付 太 多 权利 金 的 投资 策略 。 该 策略 比 跨 式 和 宽 
跨 式 套利 便宜 ( 见 表 8-32， 图 8-25) 。 


表 8-32 卖 出 蝶 式 套利 综合 分 析 表 


策略 


使 用 范围 





注意 : 本 策略 的 行 权 价格 间距 相等 

1. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 (A) 比如 2 600 的 看 涨 期 权 ， 买 人 两 个 中 行 权 价 
格 (B) 比如 2 700 的 看 涨 期 权 ， 再 卖 出 一 个 高 行 权 价格 (C) 比如 2 800 的 
看 涨 期 权 

2. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 (A) 比如 2 600 的 看 跌 期 权 ， 买 人 两 个 中 行 权 价 
格 (B) 比如 2 700 的 看 跌 期 权 ， 再 卖 出 一 个 高 行 权 价格 (C) 比如 2 800 的 
看 跌 期 权 

认为 标的 物价 格 可 能 发 生 较 大 波动 ， 预 期 标的 物 结算 价 会 在 平衡 点 之 
外 。 投 资 者 认为 市 价 会 出 现 向 上 或 向 下 突破 , 但 又 嫌 买 人 跨 式 期 权 权 利 金 
支出 太 多 。 此 外 ， 他 决定 无 论 市 价 上 升 或 下 跌 ， 只 要 到 某 个 价格 水 平 便 将 
策略 平 仑 ， 因 此 ， 没 必要 保留 市 况 无 限 上 升 或 下 跌 机 会 。 这 种 策略 风险 有 
限 ， 利 润 也 有 限 ， 其 风险 收益 比例 并 不 吸引 人 ， 但 投资 者 的 着 眼 点 是 后 市 
的 方向 及 成 本 的 支出 

高 平衡 点 = 中 行 权 价格 + 最 大 风险 

低 平衡 点 = 中 行 权 价格 - 最 大 风险 

中 行 权 价格 - 低 行 权 价 格 - 净 权 利 金 

净 权 利 金 


期 货 价 格 


图 8-25 ” 卖 出 蝶 式 套利 组 合 损 益 图 


如 果 标 的 物价 格 保持 在 B 附 近 ， 运 用 该 策略 就 会 有 少许 损失 ; 如 果 标 的 物价 格 在 任何 方向 有 较 大 波动 ， 则 会 有 少量 的 收益 。 








【 例 8-28】 卖 出 蝶 式 套利 可 以 通过 表 8-33 得 以 说 明 。 











表 8-33 卖 出 蝶 式 套利 过 程 分 析 表 


2. 买 入 蝶 式 套利 


行人 ETEEE 


+20 


( 续 ) 
和 EEEEE 


+20 





买 入 蝶 式 套利 (long butterfly) 是 对 标的 物 后 市 有 看 法 ， 但 对 波动 率 略 看 跌 的 投资 策略 ( 见 表 8-34， 图 8-26) 。 


策略 


损益 平衡 点 


最 大 风险 
最 大 收益 


表 8-34 买 入 蝶 式 套利 综合 分 析 表 


注意 : 本 策略 的 行 权 价格 间距 相等 

1. 买 人 一 个 低 行 权 价 格 (A) 的 看 涨 期 权 ， 卖 出 两 个 中 行 权 价 格 (B) 的 看 涨 
期 权 ， 再 买 人 一 个 高 行 权 价格 (C) 看 涨 期 权 

2. 买 人 一 个 低 行 权 价 格 〈A) 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 两 个 中 行 权 价 格 (B) 的 看 跌 
期 权 ， 再 买 人 一 个 高 行 权 价格 〈C ) 看 跌 期 权 

对 那些 认为 标的 物价 格 不 可 能 发 生 较 大 波动 的 投资 者 来 说 ， 这 是 一 个 非常 适 
当 的 策略 。 或 者 预期 市 价 将 进入 盘整 上 升 局 面 ， 希 望 在 一 定 市 价 范 围 内 赚 取 时 
间 价 值 及 波动 幅度 值 ， 但 又 担心 市 价 一 旦 超出 预期 的 买卖 范围 的 话 ， 会 遭遇 如 
期 货 一 样 的 风险 ， 因此， 希望 损失 也 有 限 

高 平衡 点 = 中 行 权 价格 + 最 大 收益 

低 平衡 点 = 中 行 权 价格 - 最 大 收益 

净 权利 金 

中 行 权 价 格 - 低 行 权 价格 - 最 大 风险 


期 货 价格 





图 8-26 ” 买 入 蝶 式 套利 组 合 损 益 图 


如 果 标 的 物价 格 保持 在 B 附 近 ， 运 用 该 策略 就 获 利 ; 如 果 标 的 物价 格 在 任何 方向 有 较 大 的 波动 ， 则 会 有 少量 的 损失 。 








【 例 8-29】 买 入 蝶 式 套利 可 以 通过 表 8-35 分 析 得 以 说 明 。 








表 8-35 买 入 蝶 式 套利 过 程 分 析 表 


初始 权利 金 
买 人 
卖 出 
买 人 
买 人 
买 人 


-2 


—20 





三 、 飞 座 式 套利 一 一 三 种 市 场 


飞 座 式 套利 (condor) ， 也 叫 秃 谭 式 套利 ， 是 指 分 别 卖 出 〈 买 入 ) 两 种 不 同行 权 价格 的 1 手 期 权 ， 同 时 分 别 买 入 ( 卖 出 ) 较 
低 与 较 高 行 权 价格 的 1 手 期 权 。 所 有 的 期 权 都 有 相同 的 类 型 、 标 的 合约 与 到 期 日 ， 行 权 价格 的 间距 相等 。 


1. 卖 出 飞 麻 式 套利 


卖 出 飞 座 式 套利 (short condor) 是 预期 后 市 会 出 现 大 涨 或 大 跌 ， 波 动 率 中 性 ， 但 不 希望 支出 大 多 权利 金 的 保守 投资 策略 
( 见 表 8-37， 图 8-27) 。 





【 例 8-30】 卖 出 飞 鹰 式 套利 可 以 通过 表 8-36 分 析 得 以 说 明 。 表 8-37 中 的 数字 是 根据 表 8-36 分 析 的 结果 。 

















表 8-36 卖 出 飞 座 式 套利 过 程 分 析 表 


初始 权利 金 


+50 


+30 





表 8-37 卖 出 飞 座 式 套 利 综合 分 析 表 


注意 : 本 策略 的 行 权 价格 间距 相等 
1. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 (A) 看 涨 期 权 ， 买 和 一 个 中 低 行 权 价 格 (B) 看 涨 期 权 ， 
策略 买 人 一 个 中 高 行 权 价格 (C) 看 涨 期 权 ， 卖 出 一 个 高 行 权 价格 (D) 看 涨 期 权 
2. 卖 出 一 个 低 行 权 价格 (A) 看 跌 期 权 ， 买 人 一 个 中 低 行 权 价格 (B ) 看 跌 期 权 ， 
买 人 一 个 中 高 行 权 价格 (C) 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 高 行 权 价格 (D) 看 跌 期 权 
对 后 市 没 把 握 ， 但 希望 标的 物价 格 在 到 期 日 能 低 于 低 行 权 价格 或 高 于 高 行 权 
使 用 范围 ”| 价格。 投资 者 认为 ， 市 场 会 出 现 向 上 或 向 下 突破 ,但 嫌 卖 出 蝶 式 组 合 所 付出 的 
权利 金太 高 ， 因 此 愿意 将 平衡 点 的 距离 拉 大 ,减少 权利 金 支 出 
损益 平衡 点 高 平衡 点 = 高 行 权 价格 - 净 权 利 金 (第 一 种 情况 = 2900 -50 = 2850 ) 
低 平衡 点 = 低 行 权 价格 + 净 权利 金 (第 一 种 情况 = 2600 + 50 = 2650 ) 
最 大 收益 净 权 利 金 (第 一 种 情况 =50 ) 
最 大 损失 如 果 到 期 标的 物价 格 在 中 低 行 权 价 格 与 中 高 行 权 价格 之 间 ， 则 最 大 损失 = 中 
低 行 权 价格 - 低 行 权 价格 - 净 权 利 金 (第 一 种 情况 = 2700 - 2600 - 50= 50) 





图 8-27” 卖 出 飞 磨 式 套 利 组 合 损益 图 


2. 买 入 飞 座 式 套利 


买 入 飞 诬 式 套利 (long condor) 是 对 后 市 有 看 法 ， 但 对 波动 率 差不多 中 性 的 投资 策略 ( 见 表 8-39， 图 8-28) 。 


【 例 8-31】 买 入 飞 鹰 式 套利 可 以 通过 表 8-38 分 析 得 以 说 明 。 表 8-39 中 的 数字 是 根据 表 8-38 分 析 的 结果 。 





表 8-38 买 入 飞 座 式 套 利 过 程 分 析 表 





表 8-39 买 入 飞 座 式 套 利 综合 分 析 表 


注意 : 本 策略 的 行 权 价格 间距 相等 
1. 买 人 一 个 低 行 权 价格 看 涨 期 权 ， 卖 出 一 个 中 低 行 权 价格 看 涨 期 权 ， 卖 出 一 
策略 个 中 高 行 权 价格 看 涨 期 权 ， 买 人 一 个 高 行 权 价格 看 涨 期 权 
2. 买 人 一 个 低 行 权 价格 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 中 低 行 权 价格 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 
个 中 高 行 权 价格 看 跌 期 权 ， 买 人 一 个 高 行 权 价格 看 跌 期 权 
对 后 市 没 把 握 ， 但 希望 期 货 价 格 在 到 期 日 能 在 中 低 行 权 价格 与 中 高 行 权 价格 
使 用 范围 | 之 间 。 投 资 者 认为 ， 市 场 价格 会 处 于 某 个 幅度 内 ,但 希望 投资 一 个 比 蝶 式 更 保 
守 的 组 合 ， 即 扩大 平衡 点 之 内 的 价格 范围 ， 而 损失 则 控制 在 一 定 水 平 之 内 
高 平衡 点 = 中 高 行 权 价格 + 最 大 收益 
低 平 衡 点 = 中 低 行 权 价格 - 最 大 收益 
最 大 收益 如 果 到 期 标的 物价 格 在 中 低 行 权 价格 与 中 高 行 权 价 格 之 间 ， 则 最 大 收益 = 中 
低 行 权 价格 - 低 行 权 价格 - 净 权 利 金 (第 一 种 情况 =2700 - 2600 - S0= 50) 
最 大 风险 净 权 利 金 (第 一 种 情况 = 50 ) 


:性 


I 4 
对 


损益 平衡 点 


期 货 价 格 





图 8-28 买 入 飞 座 式 期 权 套 利 组 合 损 益 图 


第 九 章 ”期 权 风 险 管 理 指标 


期 货 是 零 和 游戏 ， 有 人 赚 一 定 有 人 亏 。 但 每 个 人 入 市 的 初 囊 都 是 来 赚钱 的 ， 即 便 知 道 投机 是 套 期 保值 者 风险 回避 的 承担 者 ， 
但 仍然 没有 一 个 人 会 改变 初 袁 。 期 权 也 如 此 ， 买 方 风险 有 限 ， 但 不 是 没有 风险 ， 只 是 风险 不 会 扩大 ， 不 会 超过 权利 金 。 从 风险 的 
角度 考虑 ， 一 般 倾 向 于 初学 者 做 期 权 的 买方 ， 但 从 期 货 的 实践 看 ， 几 乎 很 少 有 人 会 甘心 只 做 买方 。 就 像 做 期 货 一样， 有 的 人 本 来 
是 豆粕 或 白糖 的 专家 ， 但 一 做 期 货 赚 钱 ， 也 会 想 尝试 交易 其 他 期 货品 种 。 因 此 ， 作 为 本 书 的 定位 不 能 仪 把 初学 者 定位 为 买方 。 但 


是 ， 一 旦 再 做 了 卖方 ， 交 易 方 式 多 了 ， 就 要 考虑 风险 控制 了 。 


期 权 的 风险 包括 市 场 风险 、 波 幅 风险 、 时 间 风 险 、 持 仓 成 本 风险 等 ， 如 果 我 们 能 够 对 这 些 风险 的 影响 进行 计算 ， 对 于 期 权 买 
卖 将 大 有 神 益 。 计 算 风险 的 方法 主要 有 五 种 ( 见 表 9-1) 。 


表 9-1 期 权 风 险 指标 


指标 风险 来 源 价值 公式 


A (Delta) 标的 物价 格 变化 权利 金 变动 /标的 物价 格 的 变动 





( 续 ) 


指标 价值 公式 
YY (Gamma) A 的 变动 /标的 物价 格 的 变动 
v (Vega) 标的 物价 格 波 动 率 的 变动 权利 金 的 变动 / 波动 率 的 变动 
0 (Theta) 距 到 期 日 时 间 的 变动 权利 金 的 变动 / 距 到 期 日 时 间 的 变动 
p (Rho) 投资 于 标的 物 的 资金 的 利息 率 的 变动 ”| 权利 金 的 变动 /利息 的 变动 








活跃 于 期 权 市 场 中 的 交易 者 ， 务 必 熟 悉 A、Y、V、6 等 风险 衡量 因素 的 性 质 ， 因 为 这 些 数据 有 助 于 帮助 交易 者 迅速 拟定 策 
略 ， 进 行 风险 的 管理 。 以 下 分 析 只 是 单个 因素 对 权利 金 的 影响 ， 而 事实 是 ， 多 个 因素 同时 起 作用 。 


第 一 节 Delta 


一 、Delta 的 概念 


作为 期 货 的 买方 ， 期 货 价 格 上 涨 1 元 ， 就 赚 1 元 。 但 是 期 权 不 是 这 样 ， 期 货 价 格 上 涨 1 元 ， 看 涨 期 权 由 于 有 很 多 行 权 价格 ， 权 
利 金 对 于 不 同 的 行 权 价格 有 不 同 的 上 涨幅 度 ， 但 理论 上 最 多 涨 1 元 ， 人 否则， 就 有 套利 会 使 其 回电。 对 于 看 跌 期 权 ， 则 是 相反 ， 最 
多 跌 1 元 。 对 于 不 同 的 行 权 价格 ， 期 货 价 格 变化 引起 权利 金 的 变化 不 同 ( 见 图 9-1) 。 


期 所 价格 不 同 的 行 权 价格 


图 9-1 期 货 价 格 与 行 权 价格 关系 图 


期 货 价格 在 某 一 个 时 点 ， 不 同 的 行 权 价格 就 有 不 同 的 权利 金 。 当 期 货 价 格 上 涨 ， 不 同 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 行 权 价格 的 权利 
金 就 要 上 涨 (下 跌 ) ; 当期 货 价 格 下 跌 ， 不 同 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 行 权 价格 的 权利 金 就 要 下 跌 (上 涨 ) 。 为 了 把 这 种 变化 说 清 
楚 ， 也 便于 叙述 ， 就 用 了 “Delta” 这 一 参数 。 


Delta (A、6; 希腊 语 的 第 4 个 字母 ) 是 用 来 衡量 期 货 (标的 物 ) 价格 的 变化 所 引起 的 对 应 期 权 权 利 金 的 预计 变动 率 。 
A= 权 利 金 的 变化 量 /标的 物价 格 变化 量 


换 句 话说 ，Delta 是 衡量 期 权 对 标的 物价 格 变动 所 面临 的 风险 程度 的 指标 ， 因 此 非常 重要 。Delta 的 取 值 学 围 在 -1 与 +1 之 
间 ， 它 与 行 权 价格 的 关系 如 表 9-2 所 示 。 


表 9-2 Delta 与 虚 值 、 平 值 、 实 值 的 关系 


Nn 虚 值 状 态 平 值 状 态 实 值 状态 


多 头 看 涨 期 权 
空头 看 跌 期 权 


空头 看 涨 期 权 
—0.5 ( $50%) 一 1.0 ( 0 


在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 权 利 金 的 变动 速度 绝对 不 会 超过 标的 合约 的 价格 变动 ， 所 以 看 涨 期 权 的 Delta 值 上 限 为 
1 (100%) 。 如 果 期 权 的 Delta 为 1， 则 表示 每 当期 货 价 格 上 涨 或 下 跌 1 点 ， 权 利 金 也 上 涨 或 下 跌 1 点 。 


+0.5 ( 50%) +1.0 ( 100%) 





负 号 表示 权利 金 变动 方向 相反 。 比 如 某 看 跌 期 权 的 Delta 为 -0.45， 表 示 期 货 价 格 上 涨 1 元 ， 权 利 金 下 跌 0.45 元 。 正 号 表示 权 
利 金 与 期 货 价格 变化 方向 相同 。 比 如 看 涨 期 权 Delta 为 +0.79， 表 示 期 货 价 格 下 跌 1 元 ， 权 利 金 下 跌 0.79 元 。 


平 值 期 权 Delta 值 为 +0.5， 这 也 意味 着 期 货 价格 从 行 权 价格 基础 上 涨 和 下 跌 的 概率 各 有 50%。 


Delta 绝 对 值 介 于 0~ 1。 对 于 看 涨 期 权 ， 随 着 实 值 程度 增加 ，Delta 值 逼近 1; 随 着 虚 值 程度 增加 ，Delta 值 逼近 0。 对 于 看 跌 
期 权 ， 随 着 实 值 程度 增加 ，Delta 值 逼近 -1; 随 着 虚 值 程度 增加 ，Delta 值 允 近 0。 平 值 看 涨 期 权 的 Delta 值 大 约 为 0.5， 平 值 看 跌 
期 权 的 Delta 值 大 约 为 -0.5。 


Delta 随 期 权 由 虚 值 向 实 值 转 变 而 变化 ， 虚 值 期 权 权利 金 随 期 货 价 格 变动 而 变化 的 比例 很 小 ， 即 越 是 虚 值 ，Delta 绝 对 值 越 
低 ; 平 值 期 权 的 价格 变化 按期 货 价 格 变动 的 /2 变化; 当期 权 变 得 越 来 越 实 值 时 ，Delta 也 上 升 ， 且 渐渐 趋 近 于 1 ( 见 表 9-3) 。 


表 9-3 3 月 28 日 5 月 期 权 Delta 变 化 案例 


网 有 看 涨 期 权 看 涨 期 权 看 跌 期 权 
所 一 | E 


前 一 日 下 
跌 9 个 点 ) 





涨 9 点 (A=-1) 。 


如 果 某 种 看 涨 期 权 的 Delta 为 0.6， 则 可 以 预计 ， 其 权利 金 的 变动 幅度 为 期 货 价格 变动 的 60%。 如 果 标的 物价 格 上 升 1 元 ， 则 
权利 金 上 升 约 0.6 元 。 看 涨 期权 Delta 值 的 变动 范围 在 0~1， 也 可 以 说 在 0~100%。 


由 于 Delta 的 变化 是 与 期 货 价格 的 变化 直接 相关 的 ， 直 接 反 映 期 权 权利 金 与 期 贷 市 场 之 间 的 关系 ， 所 以 被 称 为 市 场 风 险 。 
Delta 是 期 权 风 险 中 最 基本 的 概念 ， 无 论 对 个 人 还 是 单位 投资 者 都 极为 重要 。 要 想 进 一 步 了 解 其 他 期 权 风险 ， 需 先 将 Delta 风 险 掌 
握 得 很 熟练 。 


期 权 作为 风险 管理 工具 有 两 大 重要 性 : 第 一 ， 风 险 管理 多 样 化 。 除 了 单一 的 期 货 外 ， 投 资 者 有 更 多 的 选择 。 第 二 ， 期 权 本 身 
也 有 很 多 选择 ， 使 其 大 大 优 于 期 货 。Delta 也 代表 着 规避 风险 的 比例 (比如 Delta 为 0.5， 则 意味 做 2 手 期 权 相 当 于 1 手 期 货 ， 
此 ， 套 期 保值 者 务必 要 重视 ) ， 它 的 应 用 是 期 权 投 资中 最 重要 、 最 灵活 、 最 基本 和 最 普遍 的 一 环 。 














当期 权 (不 论 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ) 是 深 实 值 期 权 而 且 没有 时 间 价值 (只 有 内 在 价值 ) 时 ， 其 权利 金 变化 与 标的 期 货 价 格 变 
化 是 一 比 一 的 ， 即 期 权 Delta 为 1.0。 这 样 ， 比 如 某 品 种 期 货 2 月 15 日 3 月 合约 结算 价 为 275， 行 权 价格 为 220 的 看 涨 期 权 为 深 实 值 
期 权 ， 权 利 金 为 55， 权 利 金 完全 为 内 在 价值 。 到 2 月 19 日 期 货 价格 上 升 到 277， 上 升幅 度 为 2， 当 日 该 看 涨 期 权 权利 金 也 上 升 2， 
上 升 到 57。 同 样 该 日 深 实 值 的 看 跌 期 权 ( 行 权 价格 为 300、310、320、330) 权利 金 也 同 幅 下 降 2。 


一 般 来 说 ， 期 权 权利 金 变 化 与 标的 期 货 价格 变 化 并 不 是 一 比 一 的 ， 因 为 实 值 期 权 比 平 值 或 虚 值 期 权 对 期 贷 价格 变化 的 反应 更 
敏感 。 


第 一 节 Delta 


一 、Delta 的 概念 
作为 期 货 的 买方 ， 期 货 价格 上 涨 1 元 ， 就 赚 1 元 。 但 是 期 权 不 是 这 样 ， 期 货 价格 上 涨 1 元 ， 看 涨 期 权 由 于 有 很 多 行 权 价格 ， 权 


利 金 对 于 不 同 的 行 权 价格 有 不 同 的 上 涨幅 度 ， 但 理论 上 最 多 涨 1 元 ， 否 则 ， 就 有 套利 会 使 其 回归 。 对 于 看 跌 期 权 ， 则 是 相反 ， 最 
多 跌 1 元 。 对 于 不 同 的 行 权 价格 ， 期 货 价 格 变化 引起 权利 金 的 变化 不 同 ( 见 图 9-1) 。 


不 同 的 行 权 价格 





图 9-1 期 货 价 格 与 行 权 价格 关系 图 


期 货 价格 在 某 一 个 时 点 ， 不 同 的 行 权 价格 就 有 不 同 的 权利 金 。 当 期 货 价 格 上 涨 ， 不 同 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 行 权 价格 的 权利 
金 就 要 上 涨 下跌) ; 当期 货 价格 下 跌 ， 不 同 看 涨 期 权 (看 跌 期 权 ) 行 权 价格 的 权利 金 就 要 下 跌 (上 涨 ) 。 为 了 把 这 种 变化 说 清 
楚 ， 也 便于 叙述 ， 就 用 了 “Delta” 这 一 参数 。 


Delta (A、6; 希腊 语 的 第 4 个 字母 ) 是 用 来 衡量 期 货 (标的 物 ) 价格 的 变化 所 引起 的 对 应 期 权 权 利 金 的 预计 变动 率 。 
A= 权 利 金 的 变化 量 /标的 物价 格 变化 量 


换 句 话说 ，Delta 是 衡量 期 权 对 标的 物价 格 变动 所 面临 的 风险 程度 的 指标 ， 因 此 非常 重要 。Delta 的 取 值 学 围 在 -1 与 +1 之 
间 ， 它 与 行 权 价格 的 关系 如 表 9-2 所 示 。 


表 9-2 Delta 与 虚 值 、 平 值 、 实 值 的 关系 


A 值 
i ET 


多 类 看涨 期权 , 
大和 -0.5 ( 50%) -1.0 ( 100%) 
多 头 看 跌 期 权 


在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 权 利 金 的 变动 速度 绝对 不 会 超过 标的 合约 的 价格 变动 ， 所 以 看 涨 期 权 的 Delta 值 上 限 为 
1 (100%) 。 如 果 期 权 的 Delta 为 1， 则 表示 每 当期 货 价 格 上 涨 或 下 跌 1 点 ， 权 利 金 也 上 涨 或 下 跌 1 点 。 





负 号 表示 权利 金 变 动 方向 相反 。 比 如 某 看 跌 期 权 的 Delta 为 -0.45， 表 示 期 货 价 格 上 涨 1 元 ， 权 利 金 下 跌 0.45 元 。 正 号 表示 权 
利 金 与 期 货 价格 变化 方向 相同 。 比 如 看 涨 期 权 Delta 为 +0.79， 表 示 期 货 价 格 下 跌 1 元 ， 权 利 金 下 跌 0.79 元 。 


平 值 期 权 Delta 值 为 上 0.5， 意味 着 期 货 价格 从 行 权 价格 基础 上 涨 和 下 跌 的 概率 各 有 50%。 


Delta 绝 对 值 介 于 0~ 1。 对 于 看 涨 期 权 ， 随 着 实 值 程度 增加 ，Delta 值 逼近 1; 随 着 虚 信 程度 增加 ，Delta 值 帝 近 0。 对 于 看 跌 
期 权 ， 随 着 实 值 程度 增加 ，Delta 值 驹 近 -1， 随 着 虚 值 程度 增加 ，Delta 值 逼近 0。 平 值 看 涨 期 权 的 Delta 值 大 约 为 0.5， 平 值 看 跌 
期 权 的 Delta 值 大 约 为 -0.5。 


Delta 随 期 权 由 虚 值 向 实 值 转变 而 变化 ， 虚 值 期 权 权利 金 随 期 货 价 格 变动 而 变化 的 比例 很 小 ， 即 越 是 虚 值 ，Delta 绝 对 值 越 
低 ; 平 值 期 权 的 价格 变化 按期 货 价 格 变动 的 /2 变化; 当期 权 变 得 越 来 越 实 值 时 ，Delta 也 上 升 ， 且 渐渐 趋 近 于 1 ( 见 表 9-3) 。 


表 9-3 3 月 28 日 5 月 期 权 Delta 变 化 案例 


几 看 涨 期 权 看 涨 期 权 看 跌 期 权 
机 et 一 和 一 -es 


前 一 日 下 





涨 9 点 (A=-1) 。 


如 果 某 种 看 涨 期 权 的 Delta 为 0.6， 则 可 以 预计 ， 其 权利 金 的 变动 幅度 为 期 货 价格 变动 的 60%。 如 果 标的 物价 格 上 升 1 元 ， 则 
权利 金 上 升 约 0.6 元 。 看 涨 期权 Delta 值 的 变动 范围 在 0~1， 也 可 以 说 在 0~100%。 


由 于 Delta 的 变化 是 与 期 货 价格 的 变化 直接 相关 的 ， 直 接 反 映 期 权 权利 金 与 期 贷 市 场 之 间 的 关系 ， 所 以 被 称 为 市 场 风 险 。 
Delta 是 期 权 风 险 中 最 基本 的 概念 ， 无 论 对 个 人 还 是 单位 投资 者 都 极为 重要 。 要 想 进 一 步 了 解 其 他 期 权 风险 ， 需 先 将 Delta 风 险 掌 
握 得 很 熟练。 


期 权 作为 风险 管理 工具 有 两 大 重要 性 : 第 一 ， 风 险 管理 多 样 化 。 除 了 单一 的 期 货 外 ， 投 资 者 有 更 多 的 选择 。 第 二 ， 期 权 本 身 
也 有 很 多 选择 ， 使 其 大 大 优 于 期 货 。Delta 也 代表 着 规避 风险 的 比例 (比如 Delta 为 0.5， 则 意味 做 2 手 期 权 相 当 于 1 手 期 货 ， 
此 ， 套 期 保值 者 务必 要 重视 ) ， 它 的 应 用 是 期 权 投 资中 最 重要 、 最 灵活 、 最 基本 和 最 普遍 的 一 环 。 

















当期 权 (不 论 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ) 是 深 实 值 期 权 而 且 没有 时 间 价值 (只 有 内 在 价值 ) 时 ， 其 权利 金 变化 与 标的 期 货 价 格 变 
化 是 一 比 一 的 ， 即 期 权 Delta 为 1.0。 这 样 ， 比 如 某 品 种 期 货 2 月 15 日 3 月 合约 结算 价 为 275， 行 权 价格 为 220 的 看 涨 期 权 为 深 实 值 
期 权 ， 权 利 金 为 55， 权 利 金 完全 为 内 在 价值 。 到 2 月 19 日 期 货 价格 上 升 到 277， 上 升幅 度 为 2， 当 日 该 看 涨 期 权 权 利 金 也 上 升 2， 
上 升 到 57。 同样 该 日 深 实 值 的 看 跌 期 权 ( 行 权 价格 为 300、310、320、330) 权利 金 也 同 幅 下 降 2。 


一 般 来 说 ， 期 权 权利 金 变 化 与 标的 期 货 价格 变 化 并 不 是 一 比 一 的 ， 因 为 实 值 期 权 比 平 值 或 虚 值 期 权 对 期 贷 价格 变化 的 反应 更 
敏感 。 


二 、Delta 随 时 间 的 变化 


一 般 来 说， 时 间 是 期 权 买 方 的 敌人 、 卖 方 的 朋友 ， 即 意味 随 着 时 间 的 流逝 ， 对 买方 不 利 。 离 到 期 日 越 近 ， 对 买方 越 不 利 。 
此 ， 买 方 对 于 即将 到 期 的 期 权 ， 务 必 注 意 权 利 金 中 时 间 价 值 的 快速 减少 。 


随 着 时 间 离 到 期 日 的 临近 ， 期 权 的 Delta 也 随 期 权 是 实 值 、 平 值 或 虚 值 的 不 同 而 有 不 同 的 变化 。 在 期 权 未 到 期 前 ， 实 值 期 权 
的 Delta > 平 值 期 权 的 Delta > 虚 值 期 权 的 Delta。 期 权 距 到 期 日 的 时 间 越 长， 这 三 种 期 权 的 Delta 越 接近 ; 相反 ， 期 权 距 到 期 日 时 
间 越 短 ， 这 三 种 期 权 的 Delta 值 差距 便 越 大 。 


1. 实 值 期 权 


对 于 实 值 期 权 ， 距 到 期 日 的 时 间 越 短 ， 期 权 维持 在 实 值 的 机 会 便 越 大 ， 用 于 期 权 的 实 值 越 来 越 似 期 货 合 约 。 因 此 ， 当 时 间 慢 
慢 趋 近 到 期 日 时 ， 实 值 期 权 的 Delta 会 渐渐 增 至 1 (看 涨 期 权 为 +1， 看 跌 期 权 为 -1) 。 


2. 虚 值 期 权 


对 于 虚 值 期 权 ， 距 到 期 日 的 时 间 越 短 ， 其 变 为 实 值 的 机 会 便 越 来 越 小 ， 因 此 ， 期 权 的 Delta 值 也 越 趋 于 下 跌 ， 直 至 到 期 日 
Delta 值 变 为 0 为 止 。 换 言 之 ， 虚 值 期 权 越 接近 到 期 日 ， 权 利 金 的 变化 速度 越 慢 ， 期 权 赚 钱 的 机 会 越 来 越 小 。 由 于 虚 值 期 权 没有 
内 在 价值 ， 只 有 时 间 价 值 ， 所 以 随 着 时 间 的 减少 ， 时 间 价值 即 权 利 金 也 减 小 。 虚 值 期 权 的 Delta 渐 渐 接 近 于 0， 因 为 虚 值 期 权 渐 
渐 接 近 于 没有 价值 。 例 如 ， 某 品种 的 市 价 为 4000， 则 9 月 份 到 期 行 权 价格 为 2000 的 该 看 跌 期 权 的 Delta 值 为 0。 因 为 这 个 看 跌 期 
权 虚 值 很 高 ， 期 货 价 格 的 变动 对 权利 金 没有 任何 影响 。 然 而 ，9 月 份 到 期 行 权 价格 为 2000 的 看 涨 期 权 的 Delta 值 可 能 为 1， 即 期 货 
每 上 升 1 元 ， 权 利 金 也 将 随 之 上 升 1 元 。 也 就 是 说 ， 深 虚 值 期 权 标的 期 货 价 格 变动 对 于 权利 金 没有 任何 影响 ， 深 实 值 期 权 标的 期 
货 价 格 变动 对 于 权利 金 将 产生 较 大 影响 。 


3. 平 值 期 权 


平 值 期 权 的 Delta 是 一 个 理论 上 有 趣 的 值得 讨论 的 话题 ， 之 所 以 是 理论 上 的 ， 是 因为 事实 上 很 少 有 期 权 绝对 平 值 ， 即 标的 期 
货 价 格 很 少 正好 等 于 行 权 价 格 。 一 般 来 说 ， 标 的 期 货 价 格 略 高 于 或 低 于 行 权 价格 ， 这 样 使 期 权 要 么 实 值 ， 要 么 虚 值 。 


对 于 平 值 期 权 ， 随 着 距 到 期 日 剩余 时 间 的 变化 ， 看 涨 和 看 跌 期 权 的 Delta 值 都 接近 于 0.5 (看 涨 期 权 为 +0.5， 看 跌 期 权 为 - 
0.5) ， 这 里 重要 的 是 大 家 应 区 分 时 间 对 权利 金 的 影响 和 时 间 对 Delta 的 影响 。 总 的 来 说 ， 权 利 金 随时 间 的 变化 而 减少 ， 但 不 管 总 


的 价格 水 平 如 何 ， 标 的 期 货 价 格 1 单位 的 变化 会 引起 平 值 期 权 0.5 单 位 的 变化 ， 即 使 在 到 期 日 也 是 如 此 。 期 权 一 到 期 ， 标 的 期 货 价 
格 等 于 行 权 价格 ， 随 着 期 权 到 期 无 效 ，Delta 也 立即 下 降 为 0。 但 从 理论 上 说 ， 即 使 离 到 期 日 还 有 一 秒 钟 ， 期 权 也 还 有 0.5 的 
Delta。 


即使 是 专业 交易 员 ， 关 注 Delta 随 时 间 的 变化 也 是 重要 的 。 


三 、 看 涨 期 权 Delta 


在 某 种 情况 下 ， 当 看 涨 期 权 是 深 实 值 期 权时 ， 其 价格 会 与 标的 物 按 同一 比率 变化 ， 即 随 标 的 物价 格 变动 而 做 同样 幅度 的 变 
化 ， 如 果 标 的 物价 格 上 升 或 下 跌 一 个 点 ， 那 么 看 涨 期 权 会 按 同 量变 化 ; 在 另外 情况 下 ， 当 看 涨 期 权 是 深 虚 值 期 权时 ， 其 价格 变化 
会 非常 少 ， 即 使 标的 物价 格 变化 非常 大 也 如 此 。 


Delta 是 确定 权利 金 随 标 的 物价 格 变化 的 测速 器 。 


从 理论 上 说 ， 期 权 获 得 或 失去 价值 的 速度 不 会 比 标的 合约 快 ， 因 此 看 涨 期 权 Delta 最 高 上 限 为 1。Delta 为 1 的 期 权 ， 如 果 标 
的 物价 格 上 升 或 下 跌 1 个 点 ， 那 么 权利 金 也 上 升 或 下 跌 1 个 点 ， 它 是 按 标的 物价 格 变动 而 做 100% 的 反应 。 从 理论 上 讲 ， 看 涨 期 权 
价格 也 不 会 与 标的 物 做 反 向 变动 ， 因 此 Delta 有 一 个 最 低 变动 点 零 。 


当然 ， 大 多 数 看 涨 期 权 的 Delta 会 在 0 和 1 之 间 ， 因 此 ， 变 动 速度 应 比 标的 物 慢 。Delta 为 0.25 的 看 涨 期 权 表示 在 标的 物价 格 
上 升 或 下 跌 1 个 点 时 ， 权 利 金 会 上 升 或 下 跌 0.25 个 点 。Delta 为 0.75 的 看 涨 期 权 权利 金 会 按 标的 物价 格 变动 的 75% 而 变化 ， 即 标的 
物价 格 上 升 或 下 跌 1 个 点 会 引起 看 涨 期 权 获 利 或 损失 0.75 个 点 ， 平 值 期 权 的 Delta 接 近 于 0.5， 即 权利 金 按 标的 物价 格 变动 的 一 半 


四 、 看 跌 期 权 Delta 


看 跌 期 权 的 特点 与 看 涨 期 权 相 似 ， 只 是 看 跌 期 权 价格 与 标的 合约 相反 方向 变动 。 当 标的 物价 格 上 升 ， 看 跌 期 权 的 权利 金 会 减 
少 ; 当 标 的 物价 格 下 跌 ， 看 跌 期 权 的 权利 金 会 增加 。 正 因为 如 此 ， 看 跌 期 权 有 一 个 负 的 Delta， 其 变化 在 0 和 -1 之 间 。 当 看 跌 期 
权 为 深 虚 值 期 权时 ，Delta 为 0， 深 实 值 期 权时 ，Delta 为 -1。 同 样 ，Delta 是 确定 权利 金 随 标 的 物价 格 而 变化 的 测速 器 。 负 号 表 
示 权 利 金 的 变化 与 标的 物价 格 变化 相反 。Delta 为 -0.1 的 看 跌 期 权 随 标的 物价 格 变动 的 10% 而 变动 ， 如 果 标 的 物价 格 上 升 0.5， 那 
么 看 跌 期 权 会 下 跌 0.05， 如 果 标 的 物价 格 下 跌 1.2， 那 么 看 跌 期 权 价格 会 上 升 0.12。 平 值 期 权 的 Delta 大 约 为 -0.5， 即 按 标的 物价 
格 变动 的 一 半 变 动 ， 不 过 方向 相反 。 


图 9-2 是 根据 某 日 5 月 CBOT 人 小麦 真 实 期 权 绘 制 的 ， 横 轴 为 行 权 价格 ， 当 日 期 货 价 格 为 285， 图 中 曲线 反映 了 权利 金 变动 的 一 
般 规 律 。 看涨 期 权 随 着 深 实 值 期 权 的 Delta 等 于 1， 逐 步 降 低 ， 到 平 值 期 权 为 0.5 到 深 虚 值 期 权 为 0 看跌 期 权 由 深 虚 值 期 权 为 0， 
到 平 值 期 权 为 -0.5， 到 深 实 值 期 权 为 -1。 
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图 9-2 Delta 的 变化 


同样 ， 该 日 的 交易 数据 ， 我 们 不 计算 Delta， 而 将 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 权利 金 直 接 绘制 成 图 9-3， 可 以 看 出 ， 看 涨 期 权 与 
看 跌 期 权 的 权利 金 是 反 向 运动 的 。 看 涨 期 权 权 利 金 最 高 时 ， 看 跌 期 权 权利 金 最低 ， 看 涨 期 权 权 利 金 最 低 时 ， 看 跌 期 权 权利 金 最 
高 。 平 值 期 权时 ， 二 者 权利 金 相 等 。 
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图 9-3 ”权利 金 随 实 值 、 平 值 、 虚 值 的 变化 


五 、 套 期 保值 比率 


如 果 我 们 用 期 权 交 易 来 对 期 货 合约 进行 保值 ， 那 么 Delta 可 以 帮助 确定 期 货 合约 与 期 权 合约 的 比率 以 便 建 立 一 个 中 性 套 期 保 
值 策略 。 期 货 合约 的 Delta 总 是 1， 因 此 用 期 货 合约 的 Delta 去 除 以 期 权 Delta 则 可 确定 保值 比率 。 














1/Delta= 期 权 合约 数量 /期 货 合约 数量 


如 果 投 资 者 已 经 持 有 期 货 合 约 ， 则 需要 的 期 权 保值 合约 数量 = 期 货 合 约 数量 + Delta。 


如 果 投 资 者 已 经 持 有 期 权 合约 ， 则 需要 的 期 货 保 值 合约 数量 = 期 货 期 权 数量 x Delta。 


比如 平 值 期 权 的 Delta 为 0.5， 那 么 保值 比率 应 为 1/0.5， 即 2/1， 即 每 买 进 2 手 期 权 合约 就 需 卖 出 1 手 期 货 合 约 或 者 每 卖 出 1 手 
期 货 合约 就 需 买 进 2 手 期 权 合 约 ， 才 能 建立 一 个 中 性 的 套 期 保值 ，Delta 为 0.4 的 看 涨 期 权 要 求 每 买 进 5 手 期 权 合 约 ， 需 卖 出 2 手 期 
货 合约 ， 因 为 1/0.4=5/2; Delta 为 -0.75 的 看 跌 期 权 会 要 求 每 买 进 4 手 看 跌 期 权 合约 就 买 进 3 手 期 货 合约 ， 因 为 1/0.75=4/3。 


这 样 ， 我 们 所 看 到 的 所 有 的 套 期 保值 就 都 由 期 权 和 期 货 组 成 ， 但 是 任何 套 期 保值 只 要 套 期 保值 中 所 有 Delta 加 起 来 等 于 0， 
那么 无 论 是 期 权 与 期 货 或 期 权 与 期 权 都 是 一 种 中 性 Delta。 比 如 ， 假 如 我 们 买 进 了 4 个 看 涨 期 权 ，Delta 均 为 0.5， 同 时 买 进 了 10 
个 看 跌 期 权 ，Delta 均 为 -0.2， 这 样 ， 所 建立 的 Delta 部 位 是 中 性 的 ， 因 为 4x.0.5+10x (-0.2) =0。 套 期 保值 部 位 可 能 非常 复 
杂 ， 包 括 期 货 、 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 ， 而 且 其 行 权 价格 和 到 期 日 也 会 不 同 ， 但 只 要 Delta 加 起 来 大 约 为 0， 我 们 就 称 这 种 部 位 为 
中 性 Delta。 因 此 ，Delta 对 套 期 保值 者 非常 重要 。 


六 、 理 论 期 贷 部 位 


如 果 交 易 者 习惯 于 按 多 头 或 空头 期 货 持 仓 来 计算 自己 的 交易 持仓 ， 那 么 可 以 用 Delta 计 算出 新 的 期 货 部 位 。 一 个 Delta 为 1 的 
期 权 持仓 等 同 于 一 个 期 货 持仓 。 比 如 ， 一 交易 者 拥有 一 个 Delta 为 0.5 的 平 值 多 头 看 涨 期 权 ， 就 代表 1/2 个 期 货 合约 。 如 果 拥 有 10 
个 这 样 的 合约 ， 其 Delta 总 共 等 于 ?， 即 等 于 5 个 期 货 合 约 。 如 果 他 愿意 卖 出 20 个 Delta 为 -0.25 的 看 跌 期 权 ， 他 就 相当 于 有 5 个 期 
货 持 仓 ， 因 为 (-20) x (-0.25) =5。 


以 上 只 是 理论 上 的 期 货 仓位 ， 如 果 期 权 交 易 者 只 注意 Delta 仓 位 ， 那 么 会 有 很 大 风险 ， 他 必须 认识 到 期 权 仓位 等 同 于 期 货 仓 
位 只 是 在 很 有 限 的 条 件 下 适用 的 。 期 权 Delta 是 不 断 变化 的 ， 随 时 保持 Delta 中 性 ， 也 是 比较 复杂 的 。 


第 二 节 ”其 他 重要 指标 


一 、Gamma 


买 了 期 货 ， 我 们 知道 ， 下 跌 1 元 就 亏 1 元 。 但 是 ， 当 你 已 经 持 有 期 权 ， 那 么 期 货 价 格 变化 时 ， 权 利 金 会 以 什么 样 的 速度 变化 
呢 ” 这 是 Delta 没 有 告诉 你 的 ， 也 是 与 期 货 不 同 的。 比如 ， 你 买 了 一 个 平 值 (4000 元 的 行 权 价格 ) 看 涨 期 权 ， 当 期 货 价 格 下 跌 
(比如 跌 100 元 ) 时 ， 我 们 知道 权利 金 会 减少 ， 但 会 减少 多 少 呢 ? 你 也 许 会 说 ， 平 值 Delta 为 0.5， 就 应 该 减少 50 元 。 其 实 ， 这 是 
静态 的 、 理 论 上 的 ， 在 期 货 价格 变化 过 程 中 ， 原 来 的 平 值 期 权 其 实 是 在 向 虚 值 转 化 的 。 


在 讨论 Delta 时 ， 我 们 注意 到 ， 当 期 权 是 深 虚 值 期 权时 ， 其 Delta 接 近 于 0; 当期 权 是 深 实 值 期 权时 ， 其 Delta 接 近 于 1 (看 跌 
期 权时 为 -1) 。 因 此 ， 当 标的 期 货 合 约 价格 上 涨 时， 看涨 期 权 的 Delta 一 定向 1 移动 ， 而 看 跌 期 权 的 Delta 一 定向 0 移动 。 相 反 ，， 
当 标 的 期 货 合约 价格 下 跌 时 ， 看 涨 期 权 Delta 一 定向 0 移动 ， 看 跌 期 权 的 Delta 向 -1 移动 。 但 是 这 种 Delta 的 变化 与 标的 期 货 价格 
的 变化 到 底 是 什么 关系 ， 即 期 货 价格 上 涨 或 下 跌 1 元 ，Delta 会 上 涨 或 下 跌 多 少 呢 ?为 了 把 这 种 关系 说 清楚 ， 就 用 了 Gamma 这 一 


Gamma (y、[; 希腊 语 的 第 3 个 字母 ) 指 的 是 期 权 Delta 随 标的 物价 格 变化 曲线 的 斜率 ， 是 衡量 标的 物价 格 的 变化 所 引起 的 
Delta 值 的 变化 。 如 果 某 一 特定 期 权 的 Delta 为 0.6，Gamma 为 0.05， 则 说 明 标的 物价 格 每 上 升 1 元 ， 就 可 使 Delta 增 加 0.05， 即 
由 0.6 增 加 到 0.65。 这 个 新 的 Delta 可 用 于 衡量 未 来 价格 的 变化 。 


Y=A 变 化 量 /标的 物价 格 变化 量 

由 此 可 看 出 Gamma 是 衡量 Delta 相 对 标的 物价 格 变动 的 敏感 性 指标 。 
只 有 期 权 有 Gamma 风 险 ， 现 货 和 期 货 都 没有 此 风险 。 

对 于 其 他 合约 内 容 相同 的 期 权 ， 平 值 期 权 的 Gamma 值 大 于 实 值 、 虚 值 期 权 。 


当 价格 波动 率 上 升 ， 实 值 或 虚 值 期 权 的 Gamma 值 将 增加 ， 平 价 期 权 的 Gamma 值 将 减少 。 如 果 价 格 波动 率 下 降 或 到 期 时 间 
缩短 ， 平 价 期 权 的 Gamma 值 将 增加 ， 增 加 的 程度 有 时 候 相 当 剧 烈 。 


Gamma 人 在 平 值 期 权 值 最 高 ， 当 期 权 移 向 虚 值 或 实 值 期 权时 ， 就 变 得 较 小 。 平 值 期 权 的 Gamma 在 临近 到 期 月 或 标的 期 货 合 
约 波动 率 下 降 时 会 戏剧 性 地 上 升 。 这 意味 着 交易 者 的 Gamma 的 部 位 (可 能 原来 很 小 ) ， 会 随 着 时 间 的 流逝 或 波动 率 的 变化 ， 而 
急剧 上 升 。 即 使 在 一 个 平静 的 市 场 ， 期 权 部 位 也 必须 经 常 受 到 管理 ， 以 确保 风险 能 保持 在 可 接受 的 范围 内 。 


Delta 是 反映 与 期 货 有 关 的 风险 指标 ， 而 Gamma 是 反映 与 期 权 有 关 的 风险 指标 。 
Gamma 的 绝对 值 大 ， 表 示 权 利 金 变 化 快 ， 风 险 程度 高 ; Gamma 的 绝对 值 小 ， 表 示 权 利 金 变 化 小 ， 风 险 程度 低 。 


每 一 个 期 权 交易 者 不 仅 要 认识 到 其 在 特定 时 候 的 市 场 部 位 (Delta) ， 而 且 还 要 认识 到 在 标的 期 货 合约 开始 变动 
(Gamma) 时 ， 其 期 权 部 位 是 如 何 变化 的 。 同 时 ， 期 权 越 接近 到 期 日 ， 平 值 期 权 的 Gamma 将 会 增加 (权利 金 中 的 时 间 价 值 会 
快速 流失 ) ， 而 且 Gamma 的 上 升 速度 会 越 来 越 快 ， 反 映 出 平 值 期 权 的 风险 也 越 高 。Delta 的 变化 是 单 向 的 ， 如 果 Delta 是 正 ， 就 
意味 着 价格 向 上 运动 对 你 有 利 ， 而 向 下 运动 就 对 你 不 利 ， 反 之 亦 然 。Gamma 的 变化 是 双向 的 ， 其 正 负 与 价格 上 下 变动 的 频率 或 
速度 相 联 系 。 拥 有 正 Gamma 的 投资 者 ， 总 希望 价格 有 所 波动 ， 而 且 是 波动 越 多 越 好 ， 越 快 越 好 ， 不 论 上 下 ; 拥有 负 Gamma 的 
投资 者 ， 总 不 希望 价格 有 所 波动 ， 而 且 是 波动 越 少 越 好 ， 越 慢 越 好 。Gamma、Delta 与 标的 物价 格 的 关系 如 表 9-4 所 示 。 


表 9-4 Gamma、Delta 与 标的 物价 格 的 关系 


看 涨 期 权 看 跌 期 权 





Delta 提 示 着 期 货 价格 与 权利 金 之 间 的 关系 。 如 果 期 货 价格 的 变化 是 1， 权 利 金 的 变化 则 是 Delta。Gamma 表 现 的 是 每 单位 
期 货 价 格 变 化 时 的 Delta 的 变化 率 。 如 果 期 货 价格 的 变化 率 是 1，Delta 的 变化 率 就 是 Gamma。 当 期 货 价格 从 30 上 升 到 31 时 ,其 
看 涨 期 权 的 Delta 会 从 0.55 涨 到 0.61， 变 化 是 0.06; 其 看 跌 期 权 的 Delta 却 从 0.45 降 到 0.39， 变 化 也 是 0.06。 依 次 类 推 ， 投 资 者 可 
以 根据 Gamma 的 变化 来 估算 Delta 的 变化 。 


假如 一 交易 者 卖 出 10 个 看 涨 期 权 ， 每 个 Delta 为 0.6， 总 的 Delta 为 6。 从 理论 上 说 相当 于 卖 出 6 个 期 货 合 约 。 如 果 该 交易 者 控 
制 风险 的 能 力 是 10 个 期 货 合约 ， 那 么 这 时 就 处 于 正常 风险 限制 范围 内 。 如 果 市 场 上 升 10 个 点 ， 而 且 如 果 他 只 考虑 原来 的 Delta 部 
位 ， 他 会 假定 自己 仍 是 卖 出 同样 的 6 个 期 货 合 约 ， 因 此 在 他 可 接受 的 风险 范围 内 。 但 是 如 果 原 来 每 个 看 涨 期 权 的 Gamma 为 
0.06， 又 会 怎么 样 呢 ? 那么 标的 期 货 合约 每 上 升 一 个 点 ， 每 个 看 涨 期 权 会 获得 0.06 的 Delta。 既 然 标的 物 上 升 10 个 点 ， 那 么 每 个 


看 涨 期 权 这 时 的 Delta 为 0.6+ (10x0.06) =1.2， 其 总 部 位 为 12 (1.2x10=12) ， 这 时 总 的 Delta 部 位 已 不 是 6， 而 是 12， 这 已 超 
过 他 可 接受 的 风险 。 


初学 期 权 交易 的 人 往往 被 告戒 避免 大 的 Gamma 部 位 ， 尤 其 负 的 Gamma， 即 使 是 熟练 的 交易 者 有 时 也 应 注意 其 Gamma 部 


王国 


位 。 


1985 年 春季 在 COMEX 发 生 了 一 件 事 : 几 个 交易 者 都 是 在 同一 家 公司 进行 结算 ， 通 过 卖 出 大 量 的 虚 值 黄金 看 涨 期 权 ， 建 立 了 
相当 大 的 负 Gamma 部 位 。 这 在 过 去 是 一 种 相当 获 利 的 策略 ， 因 为 黄金 市 场 波 动 率 相对 较 低 ， 但 此 时 市 场 价格 急剧 上 涨 。 原 来 是 
Delta 中 立 的 交易 者 很 快 发 现在 急剧 上 升 的 市 场 中 他 们 变 成 卖 出 几 干 个 Delta， 其 损失 不 仅 导 致 结算 公司 的 崩 演 ， 而 且 导 致 
COMEX 结 算 协 会 的 危机 。 本 来 这 一 事件 是 可 以 避免 的 ， 如 果 有 人 或 交易 员 或 结算 协会 认识 到 大 的 负 Gamma 部 位 代表 不 可 接受 
的 风险 的 话 。 现 在 许多 公司 都 有 风险 控制 经 理 专 门 负责 这 些 危险 部 位 。 部 位 所 属 的 交易 者 会 被 告知 减少 交易 数量 以 达到 结算 可 以 
接受 的 风险 范围 。 因 此 ， 作 为 交易 所 / 交易 者 应 关注 Gamma 值 的 变化 。 


Gamma 也 有 助 于 交易 者 保持 Delta 中 立 ， 假 如 一 交易 者 在 市 场 开 市 前 有 一 个 +5 的 Delta， 如 果 希 望 Delta 中 立 ， 他 可 以 在 开 
市 时 卖 出 5 个 期 货 合约 ， 假 如 他 的 Gamma 为 +1， 而 且 市 场 如 预期 所 料 高 升 2 个 点 ， 这 时 他 的 Delta 就 不 是 +5， 而 是 
+7 (+5+2x1=+7) 。 他 应 该 知道 为 了 达到 Delta 中 立 ， 必 须 卖 出 7 个 期 货 ， 只 要 他 在 开 市 前 知道 自己 的 Delta 和 Gamma， 那 么 
随便 用 计算 器 算 一 下 就 知道 自己 的 期 货 部 位 了 。 


第 二 节 ”其 他 重要 指标 


一 、Gamma 


买 了 期 货 ， 我 们 知道 ， 下 跌 1 元 就 亏 1 元 。 但 是 ， 当 你 已 经 持 有 期 权 ， 那 么 期 货 价格 变化 时 ， 权 利 金 会 以 什么 样 的 速度 变化 
呢 ” 这 是 Delta 没 有 告诉 你 的 ， 也 是 与 期 货 不 同 的。 比如 ， 你 买 了 一 个 平 值 (4000 元 的 行 权 价格 ) 看 涨 期 权 ， 当 期 货 价 格 下 跌 
(比如 跌 100 元 ) 时 ， 我 们 知道 权利 金 会 减少 ， 但 会 减少 多 少 呢 ?” 你 也 许 会 说 ， 平 值 Delta 为 0.5， 就 应 该 减少 50 元 。 其 实 , 这 是 
静态 的 、 理 论 上 的 ， 在 期 货 价格 变化 过 程 中 ， 原 来 的 平 值 期 权 其 实 是 在 向 虚 值 转 化 的 。 


在 讨论 Delta 时 ， 我 们 注意 到 ， 当 期 权 是 深 虚 值 期 权时 ， 其 Delta 接 近 于 0; 当期 权 是 深 实 值 期 权时 ， 其 Delta 接 近 于 1 (看 跌 
期 权时 为 -1) 。 因 此 ， 当 标的 期 货 合 约 价格 上 涨 时， 看涨 期 权 的 Delta 一 定向 1 移动 ， 而 看 跌 期 权 的 Delta 一 定向 0 移动 。 相 反 ，， 
当 标 的 期 货 合约 价格 下 跌 时 ， 看 涨 期 权 Delta 一 定向 0 移动 ， 看 跌 期 权 的 Delta 向 -1 移动 。 但 是 这 种 Delta 的 变化 与 标的 期 货 价格 
的 变化 到 底 是 什么 关系 ， 即 期 货 价格 上 涨 或 下 跌 1 元 ，Delta 会 上 涨 或 下 跌 多 少 呢 ?为 了 把 这 种 关系 说 清楚 ， 就 用 了 Gamma 这 一 


Gamma (Y、 广 希腊 语 的 第 3 个 字母 ) 指 的 是 期 权 Delta 随 标的 物价 格 变 化 曲线 的 斜率 ， 是 衡量 标的 物价 格 的 变化 所 引起 的 
Delta 值 的 变化 。 如 果 某 一 特定 期 权 的 Delta 为 0.6，Gamma 为 0.05， 则 说 明 标的 物价 格 每 上 升 1 元 ， 就 可 使 Delta 增 加 0.05， 即 
由 0.6 增 加 到 0.65。 这 个 新 的 Delta 可 用 于 衡量 未 来 价格 的 变化 。 


Y=A 变 化 量 /标的 物价 格 变化 量 
由 此 可 看 出 Gamma 是 衡量 Delta 相 对 标的 物价 格 变动 的 敏感 性 指标 。 


只 有 期 权 有 Gamma 风 险 ， 现 货 和 期 货 都 没有 此 风险 。 


对 于 其 他 合约 内 容 相同 的 期 权 ， 平 值 期 权 的 Gamma 值 大 于 实 值 、 虚 值 期 权 。 


当 价格 波动 率 上 升 ， 实 值 或 虚 值 期 权 的 Gamma 值 将 增加 ， 平 价 期 权 的 Gamma 值 将 减少 。 如 果 价 格 波动 率 下 降 或 到 期 时 间 
缩短 ， 平 价 期 权 的 Gamma 值 将 增加 ， 增 加 的 程度 有 时 候 相 当 剧 烈 。 


Gamma 人 在 平 值 期 权 值 最 高 ， 当 期 权 移 向 虚 值 或 实 值 期 权时 ， 就 变 得 较 小 。 平 值 期 权 的 Gamma 在 临近 到 期 月 或 标的 期 货 合 
约 波动 率 下 降 时 会 戏剧 性 地 上 升 。 这 意味 着 交易 者 的 Gamma 的 部 位 (可 能 原来 很 小 ) ， 会 随 着 时 间 的 流逝 或 波动 率 的 变化 ， 而 
急剧 上 升 。 即 使 在 一 个 平静 的 市 场 ， 期 权 部 位 也 必须 经 常 受到 管理 ， 以 确保 风险 能 保持 在 可 接受 的 范围 内 。 


Delta 是 反映 与 期 货 有 关 的 风险 指标 ， 而 Gamma 是 反映 与 期 权 有 关 的 风险 指标 。 
Gamma 的 绝对 值 大 ， 表 示 权 利 金 变 化 快 ， 风 险 程度 高 ; Gamma 的 绝对 值 小 ， 表 示 权利 金 变 化 小 ， 风 险 程度 低 。 


每 一 个 期 权 交 易 者 不 仅 要 认识 到 其 在 特定 时 候 的 市 场 部 位 (Delta) ， 而 且 还 要 认识 到 在 标的 期 货 合约 开始 变动 
(Gamma) 时 ， 其 期 权 部 位 是 如 何 变 化 的 。 同 时 ， 期 权 越 接近 到 期 日 ， 平 值 期 权 的 Gamma 将 会 增加 (权利 金 中 的 时 间 价 值 会 
快速 流失 ) ， 而 且 Gamma 的 上 升 速度 会 越 来 越 快 ， 反 映 出 平 值 期 权 的 风险 也 越 高 。Delta 的 变化 是 单 向 的 ， 如 果 Delta 是 正 ， 就 
意味 着 价格 向 上 运动 对 你 有 利 ， 而 向 下 运动 就 对 你 不 利 ， 反 之 亦 然 。Gamma 的 变化 是 双向 的 ， 其 正 负 与 价格 上 下 变动 的 频率 或 
速度 相 联 系 。 拥 有 正 Gamma 的 投资 者 ， 总 希望 价格 有 所 波动 ， 而 且 是 波动 越 多 越 好 ， 越 快 越 好 ， 不 论 上 下 ; 拥有 负 Gamma 的 
投资 者 ， 总 不 希望 价格 有 所 波动 ， 而 且 是 波动 越 少 越 好 ， 越 慢 越 好 。Gamma、Delta 与 标的 物价 格 的 关系 如 表 9-4 所 示 。 


表 9-4 Gamma、Delta 与 标的 物价 格 的 关系 


权利 金 权利 金 Delta Delta 
28 0.07 


Delta 提 示 着 期 贷 价格 与 权利 金 之 间 的 关系 。 如 果 期 货 价格 的 变化 是 1， 权 利 金 的 变化 则 是 Delta。Gamma 表 现 的 是 每 单位 
期 货 价 格 变 化 时 的 Delta 的 变化 率 。 如 果 期 货 价格 的 变化 率 是 1，Delta 的 变化 率 就 是 Gamma。 当 期 货 价格 从 30 上 升 到 31 时 ,其 
看 涨 期 权 的 Delta 会 从 0.55 涨 到 0.61， 变 化 是 0.06; 其 看 跌 期 权 的 Delta 却 从 0.45 降 到 0.39， 变 化 也 是 0.06。 依 次 类 推 ， 投 资 者 可 
以 根据 Gamma 的 变化 来 估算 Delta 的 变化 。 





假如 一 交易 者 卖 出 10 个 看 涨 期 权 ， 每 个 Delta 为 0.6， 总 的 Delta 为 6。 从 理论 上 说 相当 于 卖 出 6 个 期 货 合 约 。 如 果 该 交易 者 控 
制 风险 的 能 力 是 10 个 期 货 合 约 ， 那 么 这 时 就 处 于 正常 风险 限制 范围 内 。 如 果 市 场 上 升 10 个 点 ， 而 且 如 果 他 只 考虑 原来 的 Delta 部 
位 ， 他 会 假定 自己 仍 是 卖 出 同样 的 6 个 期 货 合 约 ， 因 此 在 他 可 接受 的 风险 范围 内 。 但 是 如 果 原 来 每 个 看 涨 期 权 的 Gamma 为 
0.06， 又 会 怎么 样 呢 ? 那么 标的 期 货 合 约 每 上 升 一 个 点 ， 每 个 看 涨 期 权 会 获得 0.06 的 Delta。 既 然 标的 物 上 升 10 个 点 ， 那 么 每 个 
看 涨 期 权 这 时 的 Delta 为 0.6+ (10x0.06) =1.2， 其 总 部 位 为 12 (1.2x10=12) ， 这 时 总 的 Delta 部 位 已 不 是 6， 而 是 12， 这 已 超 
过 他 可 接受 的 风险 。 


初学 期 权 交易 的 人 往往 被 告戒 避免 大 的 Gamma 部 位 ， 尤 其 负 的 Gamma， 即 使 是 熟练 的 交易 者 有 时 也 应 注意 其 Gamma 部 


加 


位 。 


1985 年 春季 在 COMEX 发 生 了 一 件 事 : 几 个 交易 者 都 是 在 同一 家 公司 进行 结算 ， 通 过 卖 出 大 量 的 虚 值 黄金 看 涨 期 权 ， 建立 了 
相当 大 的 负 Gamma 部 位 。 这 在 过 去 是 一 种 相当 获 利 的 策略 ， 因 为 黄金 市 场 波 动 率 相对 较 低 ， 但 此 时 市 场 价格 急剧 上 涨 。 原 来 是 
Delta 中 立 的 交易 者 很 快 发 现在 急剧 上 升 的 市 场 中 他 们 变 成 卖 出 几 干 个 Delta， 其 损失 不 仅 导 致 结算 公司 的 崩 演 ， 而 且 导 致 
COMEX 结 算 协会 的 危机 。 本 来 这 一 事件 是 可 以 避免 的 ， 如 果 有 人 或 交易 员 或 结算 协会 认识 到 大 的 负 Gamma 部 位 代表 不 可 接受 
的 风险 的 话 。 现 在 许多 公司 都 有 风险 控制 经 理 专 门 负责 这 些 危险 部 位 。 部 位 所 属 的 交易 者 会 被 告知 减少 交易 数量 以 达到 结算 可 以 
接受 的 风险 范围 。 因 此 ， 作 为 交易 所 / 交易 者 应 关注 Gamma 值 的 变化 。 


Gamma 也 有 助 于 交易 者 保持 Delta 中 立 ， 假 如 一 交易 者 在 市 场 开 市 前 有 一 个 +5 的 Delta， 如 果 希 望 Delta 中 立 ， 他 可 以 在 开 
市 时 卖 出 5 个 期 货 合约 ， 假 如 他 的 Gamma 为 +1， 而 且 市 场 如 预期 所 料 高 升 2 个 点 ， 这 时 他 的 Delta 就 不 是 +5， 而 是 
+7 (+5+2x1=+7) 。 他 应 该 知道 为 了 达到 Delta 中 立 ， 必 须 卖 出 7 个 期 货 ， 只 要 他 在 开 市 前 知道 自己 的 Delta 和 Gamma， 那 么 
随便 用 计算 器 算 一 下 就 知道 自己 的 期 货 部 位 了 。 


二 、Theta 


我 们 前 面 说 了 ， 时 间 是 期 权 买 方 的 敌人 、 卖 方 的 朋友 ， 那 么 ， 时 间 变 化 对 权利 金 到 底 有 多 大 或 多 快 的 影响 呢 ? 


Theta (6， 和 希腊 语 的 第 8 个 字母 ) 是 用 于 衡量 期 权 理 论 价值 因为 时 间 流 逝 而 下 降 的 速度 ， 是 计量 时 间 流 逝 的 风险 。 无 论 看 涨 
期 权 或 看 跌 期 权 ， 时 间 流 逝 都 会 造成 理论 价值 的 下 降 。 


6= 权 利 金 的 变动 / 距 到 期 日 时 间 的 变动 


在 价值 (如 果 有 的 话 ) ， 所 以 Theta 的 变化 方向 总 是 向 下 的 。 期 权 越 接近 到 期 日 ， 权 利 金 每 日 下 跌 的 幅度 会 越 大 。 由 于 这 一 特 
点 ， 期 权 也 被 称 为 递 耗资 产 投资 。 短 期 的 期 权 总 比 长 期 的 期 权 便宜 ， 因 为 短期 的 期 权 总 比 长 期 的 期 权 提前 失去 价值 。 


Theta 用 来 预测 权利 金 的 日 损失 率 。 比 如 一 个 期 权 的 权利 金 是 3，Theta 是 0.06， 即 表示 每 一 天 权利 金 损失 为 0.06。 如 果 其 他 
市 况 不 变 ， 权 利 金 今天 是 3， 明 天 将 是 2.94， 后 天 是 2.88， 如 此 下 去 。 当 然 ， 其 他 因素 如 标的 物价 格 的 变化 也 会 改变 权利 金 的 价 
值 。Theta 仅 与 时 间 价值 相关 。 


对 于 其 他 合约 内 容 相 同 的 期 权 ， 平 值 期 权 的 Theta 绝 对 值 大 于 实 值 或 虚 值 的 期 权 。 随 着 时 间 的 经 过 ， 平 值 期 权 的 Theta 绝 对 
值 将 上 升 。 对 于 平 值 期 权 来 说， 短期 期 权 的 时 间 价 值 耗损 程度 一 定 快 于 长 期 期 权 。 当 价格 波动 率 上 升 (下 降 ) ， 期 权 的 Theta 绝 
对 值 将 上 升 (下 降 ) 。 较 高 的 价格 波动 率 ， 代 表 较 高 的 时 间 价值 ， 所 以 每 天 的 时 间 耗 损 也 比较 大 (假定 其 他 市 况 不 变 ) 。 


在 某 一 时 点 上 ， 时 间 仅 可 能 朝 一 个 方向 变动 ， 所 以 Theta 值 可 以 表示 为 正 数 。 可 是 ， 在 习惯 上 ， 它 经 常 被 表示 为 负数 ， 这 也 
有 助 于 提醒 交易 者 时 间 损 耗 的 性 质 。 换 言 之 ， 如 果 期 权 的 价值 每 天 损耗 0.05， 将 表示 为 -0.05。 因 此 ， 期 权 多 头头 寸 的 Theta 值 一 
定 为 负数 ， 空 头头 寸 的 Theta 值 一 定 为 正 数 。 请 注意 ， 这 与 Gamma 的 情况 正好 相反 ， 多 头头 寸 的 Gamma 值 是 正 数 ， 空 头头 十 
的 Gamma 值 是 负数 。 


表 9-5 中 ， 看 涨 期 权 的 Theta 是 -0.16， 也 就 是 说 ， 如 果 市 场 富 无 变化 ， 到 明天 该 看 涨 期 权 就 只 有 2.45 (2.61-0.16=2.45) 
了 。 


表 9-5 Theta 与 权利 金 关 系 表 


看 涨 看 跌 看 涨 看 跌 看 涨 
Delta Delta 权利 金 权利 金 Theta 
30 0.45 -0.16 


表 9-6 Theta 与 Gamma 关 系 表 





水 空 (long) —Theta 
卖 空 【short ) —CGamina +Theta 





与 Gamma 一 样 ，Theta 也 是 期 权 特 有 的 风险 。Theta 与 其 他 期 权 风 险 的 关系 如 表 9-6 所 示 。 


Gamma 和 Theta 的 正 负 代表 市 场 动 与 不 动 是 否 对 你 有 利 或 不 利 。 正 Gamma 说 明 市 场 动 就 对 你 有 利 ， 不 动 就 对 你 不 利 ， 
为 你 将 失去 价值 ; 负 Gamma 说 明 市 场 动 就 对 你 不 利 ， 不 动 就 对 你 有 利 ， 因 为 你 将 赢得 时 间 价值 。 在 实际 中 ， 对 Theta 风 险 的 处 
理 ， 期 权 投资 者 应 综合 考虑 。 既 要 做 好 价格 风险 管理 ， 也 要 小 心 谨慎 ， 认 清 大 局 ， 切 不 可 只 图 小 利 ， 酿 成 大 错 。 


二 、Vega 


Delta 和 Gamma 用 来 衡量 标的 物价 格 变动 对 权利 金 的 影响 ，Theta 用 来 衡量 时 间 的 流逝 导致 权利 金 的 损失 。 
在 期 权 权利 金 的 影响 因素 中 ， 最 不 确定 的 是 波动 率 。 波 动 率 的 变化 对 权利 金 有 何 影响 呢 ? 

Vega (v) ， 或 Kappa (k) 用 来 衡量 当 标的 物价 格 的 波动 率 每 升 跌 1% 对 权利 金 的 影响 ， 是 计量 波动 率 风 险 。 
v= 权利 金 的 变动 /波动 率 的 变动 


一 般 而 言 ， 对 于 其 他 合约 内 容 相同 的 期 权 ， 平 值 期 权 Vega 值 最 高 ， 而 实 值 和 虚 值 的 Vega 值 会 较 低 ; 深 实 值 或 深 虚 值 期 权 的 
Vega 会 接近 0。 


随 着 时 间 的 流逝 ， 任 何 期 权 的 Vega 值 都 会 下 降 ， 长 期 期 权 对 于 价格 波动 率 的 敏感 程度 总 是 大 于 短期 期 权 (假定 其 他 合约 内 
容 都 相同 ) 。 


当 价格 波动 率 发 生变 动 ， 平 值 期 权 的 Vega 值 相当 固定 。 如 果 价 格 波动 率 上 升 或 下 降 ， 平 值 期 权 的 Vega 值 变动 通常 都 不 大 。 


如 果 某 期 权 的 Vega 值 为 0.1， 隐 含 波动 率 为 12%， 那 么 波动 率 变动 到 13%， 则 意味 着 权利 金 变动 0.1 个 点 ，Vega 值 在 0 与 无 
穷 大 之 间 变 动 ， 并 随时 间 的 延长 而 下 降 一 一 距 到 期 日 很 远 的 处 于 平 值 状态 的 期 权 ，Vega 值 很 高 。 相 关 市 场 的 波动 率 很 唱 ， 期 权 
在 获 利 时 被 行 权 的 机 会 就 很 多 ， 因 此 权利 金 的 价格 也 就 越 高 。 


如 果 Vega=5.62， 就 意味 着 当 波动 率 每 增加 或 减少 1% 时 ， 其 权利 金 就 上 升 或 下 降 5.62。 如 果 看 涨 期 权 的 波动 率 = 看 跌 期 权 
的 波动 率 ， 则 看 涨 期 权 的 Vega= 看 跌 期 权 的 Vega。 从 单一 的 期 权 来 看 ，Vega 与 其 他 期 权 风 险 的 关系 如 表 9-7 所 示 。 


表 9-7 Vega、Theta、Gamma 关 系 表 


头 宇 (long) | +Gamma 


卖 空 〈short ) +Theta 





例如 ， 如 果 某 种 标的 物 的 波动 率 为 30%， 目 前 的 权利 金 为 3，Vega 为 0.08， 则 表示 如 果 波 动 率 增加 1%， 即 增加 到 31%， 则 
权利 金 将 上 升 到 3.08。 因 为 标的 物价 格 的 波动 率 变 大 ， 权 利 金 也 将 以 某 一 比例 上 升 。Vega 值 反映 出 权利 金 随 标 的 物价 格 波动 率 
变化 的 敏感 程度 。 


Vega 值 对 交易 者 的 实际 用 途 是 什么 呢 ? 如 果 某 交易 者 保持 了 Delta 的 中 性 状态 ， 就 可 以 仅 从 波动 率 的 角度 交易 期 权 一 一 该 
交易 者 不 受 相关 工具 价格 变动 的 影响 。 


Delta、Gamma、Theta 和 Vega 是 预测 期 权 权利 金 变化 的 经 验 工具 ， 它 们 只 涉及 决定 权利 金 的 三 项 因素 (标的 物价 格 、 时 
间 的 流逝 、 波 动 率 ) ， 并 以 正确 的 方式 衡量 每 一 项 因素 。 对 不 同 的 行 权 价 格 、 看 涨 期 权 、 看 跌 期 权 ， 上 述 四 个 参数 数值 均 会 不 
同 。 


四 、Rho 


Rho (p， 和 希腊 语 的 第 16 个 字母 ) 是 衡量 期 权 理论 价值 对 于 利率 变动 的 敏感 性 ， 即 市 场 利率 每 升 跌 1% 对 权利 金 的 影响 ， 是 
计量 利率 变动 的 风险 。 对 于 深 虚 值 期 权 ，Rho 值 接近 0， 而 虚 值 期 权 会 比 深 虚 值 期 权 高 。 实 值 期 权 的 Rho > 平 值 期 权 > 虚 值 期 
权 。 


p= 权利 金 的 变动 /标的 物 利率 的 变动 


在 理论 定价 模型 中 ， 利 率 变动 虽然 会 影响 期 权 的 理论 价值 ， 但 利率 是 定价 变量 中 最 不 重要 的 一 项 因素 。 所 以 ， 相 对 于 
Delta、Gamma、Theta、Vega 而 言 ，Rho 仅 是 获 陪 末 座 。 事 实 上 ， 很 少 有 交易 者 在 意 Rho 值 。 


不 可 否认 ， 风 险 分 析 确 实 非常 重要 。 绝 大 部 分 交易 者 之 所 以 在 期 权 交 易 中 遭 受 失败 ， 经 常 是 由 于 对 风险 的 性 质 及 管理 方法 了 
解 不 充分 。 另 一 方面 ， 有 些 交 易 者 试图 分 析 每 一 种 可 能 的 风险 。 在 这 种 情况 下 ， 交 易 者 发 现 自 己 几乎 不 能 拟定 任何 的 交易 决策 ， 
因为 讲求 完美 的 分 析 而 陷入 闪 病 。 这 类 交易 者 过 度 忧 虑 风险 ， 不 论 他 们 多 么 了 解 期 权 ， 还 是 担心 交易 不 能 获 利 。 一 旦 交易 者 进 
场 ， 就 必须 承担 某 种 程度 的 风险 。 虽 然 交易 者 可 以 借 着 这 些 Delta、Gamma、Theta、Vega 值 等 数据 来 识别 风险 ， 但 风险 不 会 
因此 而 消失 。 对 于 明智 的 交易 者 而 言 ， 这 些 数据 可 以 帮助 他 预先 做 成 一 项 决策 : 哪些 风险 可 以 接受 ， 哪 些 不 能 。 


附录 ”期权 名 词 解释 


A 





all or none order (AON) [全 部 成 交 和 否则 不 执行 ] 所 下 达 的 交易 指令 必须 完全 成 交 ， 否 则 取消 。 








American option[ 美 式 期 权 ] 每 个 交易 日 都 可 以 行 权 的 期 权 。 






































arbitrage[ 套 利 ] 利 用 价格 间 差 距 获 利 的 交易 方式 。 如 同时 在 不 同 的 市 场 买 进 与 卖 出 相同 的 产品 ， 借 以 套 取 价格 差异 的 利润 。 


























Asian option[ 亚 式 期 权 ] 期 权 的 到 期 价值 取决 于 标的 合约 在 某 特定 期 间 内 的 平均 价格 ， 也 叫 平均 价格 期 权 (average price option) 。 




















assignment[ 指 派 ] 当 期 权 的 买方 表示 行 权 的 意愿 ， 卖 方 被 指定 履行 合约 义务 的 程序 。 


at-the-money[ 平 值 期 权 ] 内 在 价值 为 零 或 极 小 的 期 权 ， 或 行 权 价格 等 于 或 接近 于 标的 物 合约 市 场 价格 的 期 权 。 对 于 公开 挂牌 交易 的 期 权 ， 
这 通常 是 指 行 权 价格 最 接近 标的 合约 市 场 价格 的 期 权 。 

















二 











automatic exercise[ 自 动 行 权 ] 除 非 期 权 持 有 者 表示 相反 的 意愿 ， 否 则 "清算 所 "将 自动 执行 到 期 实 值 的 期 权 。 























backspread[ 反 向 比率 套利 ] 所 买 进 的 期 权 数量 多 于 所 卖 出 的 期 权 ， 期 权 的 标的 合约 与 到 期 日 相同 ， 通 常 属于 中 性 的 策略 。 
































bear market[ 能 市 ] 处 于 价格 下 跌 期 间 的 市 场 。 
bear spread[ 能 市 套利 ] 在 理论 上 随 着 标的 合约 价格 上 涨 而 价值 下 降 的 套利 。 


bull market[ 牛 市 ] 处 于 价格 上 涨 期 间 的 市 场 。 


















































bull spread[ 牛 市 套利 ] 在 理论 上 随 着 标的 合约 价格 上 涨 而 价值 增加 的 套利 。 意 指 买 进 近期 合约 ， 卖 出 远 期 合约 ， 利 用 不 同 合约 月 份 相关 价 
格 关系 的 变化 而 获 利 。 





C 















































call option[ 看 涨 期 权 ] 期 权 形 式 之 一 。 赋 予 期 权 买 方 在 期 权 有 效 期 内 按 行 权 价 格 买 进 〈 但 不 负 有 必须 买 进 的 责任 ) 相关 标的 物 合约 的 权利 的 
一 种 期 权 形式 。 当 买方 执行 看 涨 期 权时 ， 卖 方 有 义务 卖 出 标的 合约 。 买 方 有 权利 而 没有 义务 ， 卖 方 有 义务 而 没有 权利 。 




































































condor[ 秀 认 式 / 飞 谭 式 套利 ] 分 别 卖 出 ( 买 进 ) 两 种 不 同行 权 价 格 的 1 手 期 权 ， 同 时 分 别 买 进 ( 卖 出 ) 较 低 与 较 高 行 权 价 格 的 1 手 期 权 。 所 
有 的 期 权 都 有 相同 的 类 型 、 标 的 合约 与 到 期 日 ， 行 权 价 格 的 间距 相等 。 
































covered[ 有 保护 性 的 ， 备 史 的 ] 是 指 在 卖 出 期 权时 ， 有 相反 持仓 的 标的 物 ( 期 货 合约 ) 做 保护 。 


D 











deep in the money[ 深 实 值 期 权 ] 行 权 价格 与 标的 物价 格 价差 深远 的 期 权 。 具 体 来 说 ， 指 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 远 远 低 于 标的 物价 格 或 看 跌 
期 权 的 行 权 价格 远 远 高 于 标的 物价 格 的 期 权 。 























deep out of the money[ 深 虚 值 期 权 ] 行 权 价 格 与 标的 物价 格 价差 深远 的 期 权 。 具 体 来 说 ， 指 看 涨 期 权 的 行 权 价 格 远 远 高 于 标的 物价 格 
或 看 跌 期 权 的 行 权 价 格 远 远 低 于 标的 物价 格 的 期 权 。 





Delta 标 的 合约 价格 变动 所 造成 的 期 权 理 论 价值 (权利 金 》 的 变动 量 。 





early exercise (assignment) [提前 行 权 (指派 ) ] 在 合约 到 期 日 以 前 将 期 权 合约 行 权 或 转让 。 





























exercise[ 行 权 ] 当 看 涨 期 权 持 有 人 希望 买 进 相关 期 货 合约 或 当 看 跌 期 权 持 有 人 希望 卖 出 相关 期 货 合 约 时 所 采取 的 行动 。 期 货 期 权 执 行 后 ， 买 


站 看 涨 期 权 执 行 后 ， 期 权 买 方 承担 期 货 多 头 ， 卖 方 承担 期 货 空头 ， 看跌 期 权 执 行 后 ， 看 跌 期 权 买 方 承担 期 货 
空头 ， 卖 方 承担 期 货 多 头 


















































exercise limit[ 行 权 量 限制 ] 对 一 个 持 有 者 在 一 段 固 定 的 时 间 内 可 以 执行 的 合约 量 的 限制 。 该 限制 是 由 相关 的 期 权 交易 所 设立 的 ， 其 目的 是 
防止 一 个 投资 者 或 一 组 投资 者 在 一 种 标的 物 上 \ 歼 断 “市 场 。 








exercise price[ 行 权 价格 ] 当 期 权 执 行 时 ， 标 的 合约 交割 所 依据 的 价格 。 











expiration (expiry) [到 期 ] 期 权 停 止 执行 的 日 期 与 时 间 。 


European option[ 欧 式 期 权 ] 唯 有 在 到 期 























日 才 可 以 执行 的 期 权 。 





fill-or-kill (FOK) [立即 全 部 成 交 否 则 自动 撤销 ] 所 下 指令 必须 马上 执行 ， 否 则 即行 取消 的 指令 方式 。 











floor[ 下 限期 权 ] 浮 动 利率 资金 借贷 双方 所 签订 的 一 种 合约 ， 贷 方 所 收取 的 利率 不 会 低 于 下 限 。 这 类 似 于 一 般 的 看 跌 期 权 ， 其 标的 合约 是 利率 





或 借款 。 


G 





Gamma 衡 量 标的 物价 格 的 变化 所 引起 的 pelta 值 的 变化 的 指标 。 


immediate or cancel (1OC) 如 果 不 角 


Ex 即 成 交 ， 就 自动 取消 的 交易 指令 。 这 种 指令 可 以 成 交 一 部 分 。 











implied volatility[ 隐 含 价格 波动 率 ] 除 了 价格 波动 率 之 外 ， 将 所 有 的 定价 变量 与 期 权 的 市 场 价格 输入 理论 定价 模型 中 ， 借 以 倒 推 的 价格 波 





动 率 。 这 是 该 期 权 价格 所 隐 含 的 价格 波动 率 。 














in the money[ 实 值 期 权 ] 具 有 内 在 价值 的 期 权 ， 或 看 涨 期 权 〈 看 跌 期 权 ) 的 行 权 价格 低 于 《高 于 ) 标的 合约 价格 的 期 权 。 























intrinsic value[ 内 在 价值 ] 期 权 权 利 金 中 的 实 值 部 分 。 具 体 来 说 ， 是 看 涨 期 权 行 权 价格 低 于 标的 物价 格 的 差额 ， 或 看 跌 期 权 的 行 权 价格 高 于 
标的 物价 格 的 差额 。 它 反映 了 期 权 合约 行 权 价格 与 相关 标的 合约 市 场 价格 之 间 的 关系 。 





E 





last trading day[ 最 后 交易 日 ] 一 手 期 权 合约 到 期 日 前 的 最 后 一 个 全 天 交易 日 。 
































long[ 多 头 ] 买 进 期 权 合约 的 人 或 行为 。1ong call 是 买 进 看 涨 期 权 ，long put 是 买 进 看 跌 期 权 。 











limit order[ 限 价 单 ] 一 种 交易 指令 ， 仅 能 成 交 于 所 指定 的 价位 或 更 理想 的 价位 。 


M 


margin[ 保 证 金 ] 为 了 确保 执行 ， 期 权 卖 方 存 入 的 担保 金 。 








market-if-touched order (MIT) [触及 市 价 指令 ] 一 种 或 有 交易 指令 ,一 旦 所 设 定 的 价格 被 触及 或 穿越 ， 即 成 为 市 价 单 。 








market order[ 市 价 单 ] 根 据 当时 价格 立即 ; 














行 撮合 的 交易 指令 。 











model[ 模 式 ] 一 种 用 来 为 期 权 定价 的 数学 公式 ， 它 把 期 权 的 运动 分 解 为 某 些 不 同 的 变量 ， 这 些 变量 一 般 包 括 标的 物价 格 、 行 权 价 格 、 波 动 












































性 、 合 约 到 期 前 的 时 间 ， 以 及 当前 的 无 风险 利率 等 。 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模式 是 广 为 运用 的 模式 之 一 。 





N 





naked[ 裸 露头 寸 ] 没 有 设 定 空头 〈 多 头 ) 对 冲 头寸 的 多 头 〈 空 头 ) 头寸 。 














neutral spread[ 中 性 套利 ]pelta 中 性 的 交易 头寸 。 这 也 可 能 是 指数 量 中 性 的 套利 ， 其 中 相同 类 型 的 多 、 空 期 权 数 量 相等 。 




















not held[ 免 责 单 ] 执 行 时 间 与 方法 由 场 内 经 纪 人 决定 的 交易 指令 。 





O 


offset[ 对 冲 ] 一 种 了 结 期 权 持 











仓 上 











跌 期 权 的 买方 ， 为 对 冲 其 在 手 的 交易 持 
买方 和 卖方 都 可 以 将 期 权 持 仓 对 冲 。 








one-cancels-the-other order (OCO) [二 择 一 指令 ] 同 时 递 入 


option[ 期 权 ] 是 指 某 一 标的 物 
利 是 买 进 者 拥有 的 一 种 权利 ， 庆 


option buyer[ 期 权 买 方 ] 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 买 进 者 。 期 权 买 方 看 








期 权 持 有 者 (option holder) 。 





option seller[ 期 权 卖 方 ] 通 过 卖 
out-of-the-money[ 虚 值 期 权 ] 


over-the-counter option (OTC) [ 场 外 期 权 ] 同 挂牌 期 权 相 反 ， 一 种 在 交易 


仓 ? ul 





的 买卖 权 或 选择 权 。 具 有 在 某 一 限定 时 期 
F 非 一 种 义务 。 


以 卖 出 一 好 






































个 交易 指令 ， 








内 按 某 一 











期 权 





目前 没有 内 在 价 




















的 行 权 价格 和 合约 到 期 





日 ， 它 的 买方 同 卖方 之 间 有 




















取 权利 金 ， 并 在 区 


值 的 期 权 。 虚 值 看 涨 


接 往 来 。 






































肯定 的 价格 买 进 














朋 权 的 卖方 也 是 丸 











某 指 令 成 交 之 后 ， 另 一 指令 自动 失效 。 






































所 之 外 交易 的 期 权 。 场 外 期 权 没有 二 手 
































overvalued/overpriced[ 超 价 的 /高 估 的 ] 描 述 一 个 证 券 / 期 货 的 交易 价 高 出 它 在 逻辑 上 应 有 的 价格 。 通 常 同 








相关 。 如 果 一 个 期 权 的 市 场 交 易 价 高 











该 模式 指出 的 价格 ， 该 期 权 就 被 视 为 超 


的 /低估 的 (undervalued/underpriced) 。 





Pp 


position limit[ 持 仓 限制 ] 任 何 一 个 账 














涨 期 权 是 在 市 场 的 同 侧 。 卖 出 看 涨 期 权 和 买 i 





premium[ 权 利 金 ] 期 权 的 价格 。 


protected strategy[ 保 护 性 策略 ] 一 个 风险 有 限 的 头寸 。 一 手 保护 性 的 看 空 卖 出 〈 卖 期 货 ， 买 看 涨 期 权 ) 风险 有 限 ， 一 手 保护 性 


同样 也 风险 有 限 。 


put option[ 看 跌 期 权 ] 赋 予 期 权 买 方 在 期 权 有 效 期 内 按 行 权 价格 卖 出 


户 或 一 组 相关 账 












































式 。 当 买方 执行 看 跌 期 权时 ， 卖 方 有 义务 接受 标的 合约 的 交割 。 





R 


ratio spread[ 正 向 比率 套利 ] 在 套利 中 ， 做 多 与 做 空 的 合约 数量 不 相等 〈 包 括 标的 合约 、 看 涨 


ratio vertical spread[ 比 率 垂 直 套 利 ] 期 权 买 j 


中 性 的 头寸 























数量 多 于 卖 出 数量 的 一 种 套利 ， 所 有 的 





Rho 利 率 变动 1 个 百分点 所 造成 的 期 权 理 论 价 值 变 动量 。 








short[ 卖 出 /空头 ] 卖 出 期 权 合约 或 卖 出 期 权 的 一 方 。 


SPAN[ 标 准 有 价 证 券 风 险 分 析 系 统 ] 是 standarqd Portfolio Analysis of Risk 的 缩写 ，SPAN 即 利 上 
包括 标的 物 期 货 价 格 与 期 货 变化 率 的 变动 下 ， 空 头 期 权 者 的 整个 期 货 与 期 权 持仓 的 价 


的 风 


险 。SPAN 模 拟 一 连 串 不 同 的 


6 场 可 能 变化 下 ， 











如 何 变化 ， 然 后 SPAN 把 最 低 保 订 











F 金 定 为 可 以 涵盖 每 





日 所 有 模拟 状况 








(但 不 负 有 必须 卖 H 





户 在 市 场 的 单 边 所 能 持 有 的 最 大 数目 的 看 涨 或 看 跌 期 权 合约 。 
看 跌 期 权 是 在 市 场 的 同 侧 。 
































的 最 大 损失 的 数字 。 


spread[ 套 利 ] 在 某 市 场 建立 多 头头 寸 ， 并 在 相同 市 场 或 相关 市 场 建立 冲销 性 的 空头 头寸 。 





straddle[ 跨 式 套利 / 同 价 对 敲 交易 ] 做 多 《〈 做 空 ) 1 寻 


价格 。 











FE 看涨 期 权 ， 做 多 《做 空 ) 1 可 














strangle[ 宽 跨 式 套利 / 异 价 对 敲 交易 ] 做 多 〈 做 空 ) 1 手 看 涨 期 权 ， 做 多 《〈 做 空 ) 1 寻 


行 权 价格 不 同 。 








F 看 跌 期 权 ， 两 利 














权 或 看 跌 期 权 ) 。 








有 权 有 相同 的 标的 合约 与 到 期 

















期 权 有 相 








看 跌 期 权 ， 两 种 期 权 有 相同 的 标的 合约 与 到 期 








组 合 











和 场 ， 没 有 标 ; 


的 行为 。 对 于 看 涨 期 权 的 买方 ， 为 对 冲 其 在 手 的 交易 持仓 ， 可 以 卖 出 一 手 同样 内 容 的 看 涨 期 权 合 约 ， 对 于 看 


F 同 样 内 容 的 看 跌 期 权 合约 予以 平 仓 。 对 于 [此 。 在 期 权 的 有 效 期 内 ， 


或 卖 出 某 一 特定 商品 或 合约 的 权利 。 这 种 权 


E 支 付 权 利 金 后 ， 即 拥有 承担 某 一 期 货 持仓 的 权利 ， 但 不 是 义务 ， 也 称 


有 权 买方 要 求 行 权时 负 有 执行 义务 的 人 ， 也 称 期 权 卖 出 者 (option writer) 。 


月 权 〈 看 跌 期 权 ) 是 指 行 权 价格 高 于 《〈 低 于 ) 标的 合约 的 市 场 价 格 。 











E 化 








数学 模式 抽象 出 的 期 权 价 格 
价 的 /高 估 的 。 相 反 的 名 词 : 合理 价值 (fair value) / 亏 价 


卖 出 看 跌 期 权 和 买 进 看 


多 空 套 做 


的 责任 ) 相关 标的 物 合约 的 权利 的 一 种 期 权 形 

















dDelta 





的 方式 去 评估 期 货 选 择 持 仓 








值 会 





同 的 标的 合约 、 到 期 











与 行 权 




















strike price (strikes) [敲定 价格 ] 参 考 \ 行 权 价格 ”(exercise price) 。 
p 


striking price interval[ 襄 定价 格 | 间距 ] 期 权 行 权 价格 之 间 的 距离 。 比 如 行 权 价格 2500 和 2600 之 间 的 间距 为 100。 


synthetic[ 复 合 合约 ] 由 一 组 合约 所 构成 ， 性 质 类 似 于 另 一 种 合约 。 











synthetic call[ 合 成 看 涨 期 权 ] 做 多 (做 空 》1 手 标的 合约 ， 做 多 (做 空 》1 手 看 跌 期 权 。 











synthetic put[ 合 成 看 跌 期 权 ] 做 空 〈 做 多 ) 1 手 标的 合约 ， 做 多 (做 空 )1 手 看 涨 期 权 。 



































synthetic underlying[ 合 成 标的 合约 ] 做 多 〈 做 空 ) 1 手 看 涨 期 权 ， 做 空 〈 做 多 ) 1 手 看 跌 期 权 ， 两 个 期 权 有 相同 的 标的 合约 、 到 期 日 与 行 


权 价 格 。 


T 


Theta 
下 降 。 

















用 于 衡 
































期 权 理论 价值 因为 时 间 流 逝 而 下 降 的 速度 ， 计 量 时 间 流 逝 的 风险 ， 无 论 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 ， 时 间 流 逝 都 会 造成 理论 价值 的 

















time value[ 时 间 价 值 ] 当 期 权 买 方 认为 在 一 定时 间 后 相关 期 货 价格 将 可 能 增值 时 所 乐意 为 买 进 期 权 而 支付 的 权利 金 金额 。 期 权 权利 金 减 去 内 
在 价值 为 时 间 价 值 。 虚 值 期 权 的 价格 完全 由 时 间 价 值 构 成 。 


U 


















































uncovered call writing[ 卖 出 无 保护 看 涨 期 权 ] 一 个 卖 出 看 涨 期 权 的 头寸 ， 卖 出 者 对 他 的 期 权 所 代表 的 标的 物 并 不 拥有 相等 的 头寸 。 

















uncovered option[ 无 保护 期 权 ] 如 果 投 资 者 在 卖 出 期 权时 ， 在 其 标的 物 中 没有 对 冲 的 头寸 ， 该 期 权 就 是 无 保护 的 。 


uncovered put writing[ 卖 出 无 保护 看 跌 期 权 ] 一 个 卖 出 看 跌 期 权 的 头寸 ， 卖 出 者 没有 相应 的 标的 物 的 空头 头寸 ， 也 没有 在 现金 账户 中 


存 入 相当 于 该 看 跌 期 权 执 行 价值 的 现金 或 现金 相等 物 。 


















































underlying[ 标 的 或 基础 资产 ] 执 行 期 权 所 交割 的 交易 工具 〈 如 期 货 等 ) 。 


V 





Vega 价 格 波动 率 变动 所 引起 的 期 权 理 论 价值 的 变动 量 。 























vertical spread[ 垂 直 套 利 ] 分 别 同时 买 进 与 卖 出 1 手 期 权 ， 两 种 期 权 有 相同 的 类 型 、 标 的 合约 与 到 期 日 ， 但 行 权 价格 不 同 。 


























volatility[ 价 格 波动 率 /波动 性 ] 衡 量 标的 合约 价格 在 时 间 上 的 波动 程度 。 


W 








write[ 卖 出 ] 卖 出 期 权 。 
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